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Sammendrag

Hensikten med oppgaven er & verdi vurdere det barsnoterte selskapet Selvaag Bolig ASA.
Dette gjennomfares ved & benytte tradisjonelle kontantstremanalysen. For & understatte
resultatet fra kontantstremanalysen benyttes ogsa relativ prising tilnaerming.
Kontantstremanalysen verdsetter Selvaag Bolig ASA til NOK 1 434 millioner og en estimert
aksjekurs pa NOK 15,30. Relativ prising verdsetter selskapet til NOK 1 454 millioner og
NOK 3 520 millioner. Dette innebarer en estimert aksjeverdi pa NOK 15,51 ved bruk av P/E
multiplikator, og en aksjekurs pa NOK 37,54 per aksje ved bruk av P/BV multiplikator. Til
sammenligning er bagrsverdien per 31.12.2013 pa NOK 17,70.

| farste del av oppgaven blir selskapet og boligbransjen presentert. Deretter utfarer vi en
strategisk analyse og en regnskapsanalyse. Disse analysene vil senere danne grunnlag for valg
av innputtvariabler i verdsettelsen av selskapet. Fgr selve verdsettelsen av selskapet blir
beregningen av avkastningskravet gjennomgatt. | slutten av dette kapitlet ble det foretatt en

rimelighetsvurdering av resultatet ved hjelp av relativ prising.

Avslutningsvis analyseres usikkerhet av verdiestimatet og konklusjon av oppgavens funn.



Abstract

The purpose of this report is to estimate the value of the stock company Selvaag Bolig ASA.
This is accomplished using the traditional cash flow analysis. The relative valuation approach
is then used to support the findings from the cash flow analysis. The cash flow analysis values
Selvaag Bolig ASA at NOK 1 434 millions and an estimated stock value of NOK 15,30.
Relative valuation values the company at NOK 1 454 millions and NOK 3 520 millions. This
implies an estimated stock value of NOK 15,51 using the P/E multiplicator and a stock value
of NOK 37,53 using the P/BV-multiplicator. For comparison, the real stock value per
31.12.2013 was NOK 17,70.

In the first segment of this report the company and the real estate market are presented. This is
followed by a strategic and a financial analysis. These analyses are used as a basis for the
selection of input variables for the valuation of the company. Before the valuation is
performed, the estimation of the required return presented. At the end of this a test of

reasonableness is performed using relative valuation.

Lastly the uncertainty of the value estimate is analyzed, and the conclusion of the report’s

findings is presented.

Hogskolen i Oslo og Akershus, Fakultet for samfunnsfag
Oslo 2014



Innholdsfortegnelse

=00 00 0 0T=) 0 10 b = 30T 1
X 0 1] 0 7 Lo PP 2
0] () oo TPV 7
L0 § 4D o) (=T V00PN 8
30 20 40 OO 8
02 2 0] 0] (=5 40 ] 01 N 8
2.0 Presentasjon av boligmarkedet og Selvaag Bolig ASA........ s sseseseens 9
2.1 Boligmarkedets kjennetegn 0g meKaniSMeT. ........cvrnrennnensnsnssnessesssssssesssssssseses 9
2.1.1 Litt om tilbud og etterspgrsel i boligmarked. ... 9

2.2 SelSKAPSDESKIIVEISE.....ccuirecrecerire s 10
2.2.2 ARtUElle KONKUITENTET ...ccvvieerecirciresssscssessssesssss e sssss s ssssssssssssssssssssssssssssnen 11

3.0 Strate@isK @AnalySe ..o 12
3.1 Rammeverk for StrategisK aNalYSE.......omerremerreernerresreesesseessesssssessessesssssssssssssssssssssssssssssssssees 12
3.2 EKSLEIN BNAIYSE.....coueereeeeeeeesseesseessesssees s sssesssssssss s s bbb 12
3.2.1 POIItISKE TOrNOI ...ovevveeeeeeereesseesseessssssesssesssesssessssssse s s sssessssssss s sssesssesssssssesssssssesans 13
3.2.2 BKONOMISKE FOTNOIU.....ceieereeeeeereesiseesesssessses s sasesans 14
3.2.3 SOSIOKUITUIENNE FOTNOIT ..ot 18
I 1T [oT T3 GG 0] 1] o O 24
3.2.5 Miljgmessige 0g juridiske fOrNOId ... ssseeans 24

3.3 POIErS TEM KIETLET ...t 24
3.3.1 Trusler fra potensielle INNTIENQETE. ... eeeereerersesseessersesssess s sesssesssesssesssesssesans 25
3.3.2 PresSs fra SUDSTITULLET. ....cvuuieeeeeeesseesseessesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssssssssssssssesssesssssssesssssssesssesssesans 26
3.3.3 Kundenes forhandlingSPOSISJON. ......eeeeueesreesserssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesans 27
3.3.4 Leverandgrenes forhandlingSPOSISJON. .......eeeemeemeessesssessssssesssssssssssesssesssssssesssesssesans 27
3.3.5 Rivalisering blant eksiSterende aktBIer...........oeeereeneesesseesessesssesssesssesssesssesssesans 29
3.3.6 Oppsummering av POrters Dransjeanalyse .......ooeereerersseesresssesssesssesssesssesssesssesssesans 30

34 INEEINANGAIYSE ...t b 31
3.4, 1 ANAIYSENIVA ..ccvvvvverssessssssssssssessssssssesssssssssssssssssssessssssssessssssssessssssssessssssssesssssssssesssssssssessssss 31
3.4.2 ANAIYSEPEIIOUR ...ttt bbb 31
3.4.3 BENCRMAIK ...ttt ssses s ses st s s s s st s ssssnsssssnssnnes 31
3.4.4 Analyse aVv NBKKEIAIL....... s eaees 31

4.0 Prognose for fremMUideN ... ssssssessssssssssaens 39



4.1 PrOQNOSEPEITOUE. ... cereeseerresesreeeesressesssesssssesssessssssessesssesssssssssesssssses s s sssessssssessesasssssssssssssssaesns 39

4.2 Prognose av fremtidige SAIgSINNIEKLEN ........vecerrereererrnesrerssesressessessssssessessssssessssssssssssssssssssanesas 40
4.3 Prognose aVv fremMUidig MAIGIN......o e reeeesreessesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssesssssssssssesssesssssans 40
4.4 Prognose arbeidSKaPITaL. .......c.cereerreeesreeeesnesssssessesssessssssssssssssssessssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssaneses 41
4.5 Prognose for reinvestering anleggSMIaIEr .......enenereeneeesssessesesssessessesssesssssssssssssssseens 41
4.6 Prognose fOr [angSIKLIG VEKSL.......oeerernesrsenesssssessssssesssssssssesssssssssssssssssssssssessssssssssssessssssssaseses 42
5.0 Valg av verdivurderingSmodell ... 42
6.0 AVKASENINESKIAV ....ouiiecececereeeesesses s sss s s st ssnes 44
6.1 EQENKAPITAIKIAY (Fe) .urrrrerrrrrresresrmernesesssessessssessssssesssssesssssssssesssssessssssesssssessssssssssssssssssssssssssssssssssess 44
6.1.1 RISTKOTIT FENTE.....ceeeeeeeeeereteeesesse s ssses s ss s s 45
6.1.2 MarkedSriSIKOPIEIMHE .......vvueeereereesresrsessessesesssssssesssssssssessssssessssssesssssssssessssssssssssssssssssssssssssssees 47
5.1.3 BELA c.ueuceeeeeeeeeseeseese sttt sss bbb 48
6.1.4 Utregning av €genKapitalKraV.........o.cceeereereenssnnenesssessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 51

6.2 GJEIAKIAV (Ig) ceuvurerrrersresreseessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnees 52
6.3 Egenkapital- og gjeldsandel av selskapets totalkapital.........coomenemreneresnsensesneensesseensenees 53
6.4 TOtalKapItalKraV (WACKC) ....eeeereeeessetssessessessssssssesssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasess 54
7.0 Verdsettelse av Selvaag Bolig ASA...... s sessssssssssssssssssssssssssssas 54
7.1 Diskontert fri KONTANISIIBIM ......c.ccieerinereesesssssssssssssssssssssssessssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 54
7.2 REIALIV PrISING coeeeeeeeereeeesseesessesssessessssssssssssssssssssssssssssssesssssssssesssssssssssssessessesssssssssssssssssessssssssssssnsasess 55
7.3 Markedsverdi versus estimerte akSJEVEITIE. .......oeneereesseesseessesssesssesssesssesssesssssssesssesseees 57
8.0 SeNSItIVILELSANALYSE.....cuirueereeirirseees e 58
B.L WALCKC ...ttt s s s s s 58
8.2 LaNQSIKLIG VEKSE (Q) .evereerrerrrerrerssersesssssessssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssasess 60
8.3 Verdi per aksje med varierende WACC og varierende langsiktig veKkst.........ccuunuunnee 60
0B L 10} 414 DT ) o PP 61
L] 2] 0 U0 =] ] PP 62



Tabeller

Tabell 1: Aktgrenes markedsandel i bransjen ...........ccoooiiiiiiiiiiiiiee e, 29
Tabell 2: Oppsummering av Porters analyse..........o.oviiiiiiiiiii e, 29
Tabell 3: LIKVIAIEtSOrad L. .......oouirii i e e 33
Tabell 4: LIKVIdItetSgrad 2. .......oouinii e 33
Tabell 5: Egenkapitalandel.......... ... 34
Tabell 6: RentedekningSgrad. ... ....c.ouiiriiiii e 35
Tabell 7: Totalkapitalrentabilitet........... ... e 36
Tabell 8: ReSUltatgrad. .........o.oieiii e 36
Tabell 9: Kapitalomlgpshastighet. ..., 37
Tabell 10: Egenkapitalrentabilitet......... ..o e 38
LI Lo R Y- T o | P PP 38
Tabell 12: Statsobligasjon rentesats. ..........o.ooiuiiriii i e 46
Tabell 13: Arlig riSiKOTIT FENIESALS. . ... .eee et 47
Tabell 14: Diskontert frie KontantStrammer........ ... 55
Tabell 15: EStimert akSJeVErTi.........oviniiiie i e 55
Tabell 16: P/E MUItIPIIKALOr. ... ..o e, 56
Tabell 17: P/BV MUItIPHKALOr. ... e 57
Tabell 18: Differanse mellom estimert og aksjeverdi og barsverdi.....................ocooeeee. 57
Tabell 19: Verdi per aksje ved varierende WACC og langsiktig vekst........................... 60



Figurer

Figur 1: Verdiskapningsmodell....... ... 10
Figur 2: Arbeidsledighet. ... ... 15
Figur 3: Produktivitet, 1onninger 0g PriSer.........o.ouiuietiniieiriiie et eeeeenenenen, 16
Figur 4: Boligpriser og husholdningens gjeld...............cooooiiii i, 16
Figur 5: Faktisk og sesongkorrigert prisutvikling.............coooooiiiiiiiiiiiiiiiiiee, 17
Figur 6: Befolkningsframskriving i Akershus 0g OSI0...........ccoiiiiiiiiiie 18
Figur 7: Befolkningsframskriving i Stavanger.............o.ooooiiiiii e, 19
Figur 8: Befolkningsframskriving i Bergen............oooiiiii i, 19
Figur 9: Innvandringer i 2012 i % av folketallet. ..., 20
Figur 10: Flyttinger til/frautlandet.......... ..o 20
Figur 11: Eldrebalgen. . ... e 21
Figur 12: lIgangsatte boliger 2000-2013....... ..ot 22
Figur 13: Fullfarte boliger 2000-2013. ... ..ot e 23
Figur 14: Nye boliger 2000-2013. ... ..ot 23
Figur 15: Porters modell for bransjeanalyse............coooviiiiiiiiii e 25

Figur 16: Nye boliger andel av bruktmarkedet og korrelasjonen mellom boliger i til salgs og

endring 1 DYggeaktiVITeL. ... .. ..o 26
FIQUr 17: ReNTEKUIVE. . ... 46
Figur 18: Rullerende 1-arig Deta.............oouiiui e, 49
Figur 19: Rullerende 1-arig volatilitet.. ... ..., 50
Figur 20: Estimering av rabeta ved regresjonsanalyse................coooeieiiiiiniiiineinannn. 51
Figur21: Endring i verdi per aksje nar WACC Varierer...............oouueieiiieieiieeieeinn, 59
Figur 22: Endring i verdi per aksje nar langsiktig vekst varierer................................... 60



Forord

Denne oppgaven er skrevet som et avsluttende ledd i master i gkonomi og administrasjon ved
Hayskolen i Oslo og Akershus. | valget av tema og problemstilling har vi vektlagt vare
faglige interessefelt og erfaring. Vi har begge fordypet oss i finans og gkonomistyring, og vil
gjerne benytte teoretisk kunnskap pa en praktisk problemstilling. Vi gnsker a knytte en
sammenheng mellom strategiske, bedriftsekonomiske og finansielle emner, og velger dermed

a verdsette et selskap.

Gjennom vart studiet har vi begge fatt kjennskap til prosessen rundt verdsetting av store
selskaper med positive kontantstremmer. Vi gnsker & verdsette et selskap som er litt
annerledes enn de fleste andre selskaper med hensyn pa sterrelsen, produkter eller andre
elementer. I tillegg til dette er det var interesse for boligmarkedet som har fart til at vi valgte a

verdsette Selvaag Bolig ASA.

A jobbe med verdivurdering av Selvaag Bolig ASA har vart veldig larerikt og til tider veldig
krevende. Det er krevende i forhold til tilgjengelighet av informasjon for & fa til mere
ngyaktige analyser. Likevel har vi tilegnet oss mye kunnskap om bade selskapet og bolig
industrien. Denne oppgaven har vert en fin mate a oppsummere studietiden pa, og vi har fatt

en mye stgrre innsikt i en verdivurderingsprosess.

Avslutningsvis vil vi takke var veileder, professor Einar Belsom for konstruktivt kritikk og
gode innspill underveis. Vi setter stor pris pa at du alltid har veert tilgjengelig for oss i

arbeidsprosessen.



1.0 Innledning

For de fleste nordmenn er kjgp av bolig eller leilighet den stgrste investeringen de foretar seg
i lgpet av sitt livslgp. Forventning om verdistigning av bolig og nedbetaling av egen bolig, er
ofte sett pa som den viktigste sparematen for nordmenn. Dette gjar at boligprisene far en stor

betydning for privatekonomien og opptar befolkningens oppmerksomhet.

1.1 Formal

Selvaag Bolig ASA er en av aktgrer pa tilbudssiden i boligmarkedet. Selskapet har potensial
til & gke velferdsnivaet ved a utvikle effektive boliger og leiligheter. Vi haper med denne
oppgaven a tilfare markedet informasjon om Selvaag Bolig ASA, og dermed bidra til & gjere
markedet for denne aksjen noe mer effisient.

Verdsettelsen av Selvaag Bolig bygger pa forutsetninger som lesere kan veere uenige i. Vi
haper likevel at oppgaven kan bidra til synspunkter og diskusjoner om hva selskapet er verdt
far en investeringsbeslutning, og dermed bidrar til & gjere markedet mer effisient.

Malet med oppgaven er a gi leseren nok informasjon til & kunne foreta hele verdsettelsen selv.
Det gir da mulighet for den enkelte til & endre pa forutsetninger der det anses som
hensiktsmessig — enten som falge av endret markedssituasjon eller uenighet med denne

oppgavens forfattere.

Oppgaven er basert pa strategisk analyse, regnskapsanalyse og finansiell teori. Tradisjonell
diskontert kontantstremmetodikk anvendes for & verdsette Selvaag Bolig ASA. 1 tillegg vil

relativ prising benyttes for & foreta en rimelighetsvurdering av verdien.

1.2 Problemstilling

Med utgangspunkt i formalet har vi definert en primeer og to sekundzr problemstillinger:
Primer problemstilling:

Hva er estimert aksjeverdi for Selvaag Bolig ASA?
Sekundar problemstilling:

Er det avvik i estimert verdi og bgrsverdi pa selskapet?

Er selskapet over eller undervurdert i markedet?



2.0 Presentasjon av boligmarkedet og Selvaag Bolig ASA

| denne delen vil Selvaag Bolig ASA (SBO) og boligmarked i Norge bli introdusert.

Hensikten med introduksjonen er & gi leserne et lite innblikk i det norske boligmarkedets

kjennetegn og hvordan tilbud og ettersparsel fungere pa et generelt niva. Nar det gjelder

Selvaag Bolig ASA er hensikten a la leserne fa kjennskap til selskapets verdikjede, siden

denne er avgjerende for hvorfor selskapet er annerledes enn andre selskaper som ogsa tilbyr

samme produkt. Den er ogsa avgjerende i forstaelsen av de valgene som har blitt foretatt i

denne verdsettelsen.

2.1 Boligmarkedets kjennetegn og mekanismer

Boligmarkedet skiller seg ikke spesielt fra andre markeder. Boligprisene bestemmes av

ettersparselen etter boliger og tilbudet av boliger. Markedet for boliger er sveert heterogent,

bestaende av en rekke submarkeder kategorisert etter beliggenhet og boligtyper. Det er

allikevel noe kjennetegn ved boligmarkedet som gjer at det skiller seg noe fra de andre

markedet (Regjeringen 2004):

Boligen er et «<ngdvendighetsgode», i den forstand at alle ma ha et sted a bo.

Mange nordmenn eier sin bolig, i motsetning til utlandet, der leie av boliger er mer
vanlig (i Norge eies omtrent 80 prosent av boligene). Dette gjar boligen til den
normalt sett starste enkeltinvesteringen et norsk hushold gjer i lgpet av livet.
Innbyggerne har normalt en boligkarriere, og de skifter bolig avhengig av alder,
arbeidssituasjon, familiesituasjon og eventuell migrasjon.

Boligprisene varierer kraftig regionalt. | pressomrader er boligprisen hgy, som faglge
av hgye tomtepriser, begrenset tilbud av og hgy ettersparsel etter boliger. Det motsatte
er tilfelle i fraflyttingsomrader, der ettersparselen og dermed prisene er lave. For
husholdninger som flytter fra fraflyttingsomrader til pressomrader blir saledes
boligprisen (eller prisdifferansen) en avgjerende faktor, og de kan for eksempel ikke
regne med samme boligstandard i pressomradet som de hadde tidligere.

De hgye tomteprisene i pressomrader, sammen med bygge kostnadene, gjar

nybygging av boliger kostbart.

2.1.1 Litt om tilbud og etterspgrsel i boligmarked
I boligmarkedet tilbyr en selger bolig med hép om a selge denne til hoyest mulig pris, mens

kjgperen som etterspar boligen vil helst ha lavest mulig kjgpesum for boligen. Likevekt i
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prisene finner vi nar kjgpers og selgers tilbgyelighet er pa samme punkt. Boligtilbudet vil
stort sett vaere stabil pa kort sikt, fordi det tar tid & fore opp nye boliger og andelen nybygging
er relativt sett lav i forhold til den totale boligmassen. Etterspgrselsskift som falge av at flere
vil veere boligeier ferer til at boligprisene presses oppover. Prisene gar opp siden tilbudet av
boliger pa kort og mellomlang sikt er stabilt da tilfaying av nye boliger er tidskrevende. Ett
scenario som er det motsatte av dette er at ettersparselen synker, som farer til at prisene gar
nedover helt til markedslikevekten inntreffer. Siden tilbud og etterspgrselssiden i
boligmarkedet kan komme i ubalanse, vil det veere muligheter for & hente ut gevinst pa kort
og mellomlang sikt. For gvrig er det slik at boligmassen vil tilpasse seg etterspgrselen pa
lengre sikt. Tilbudssiden fluktuerer (er ikke-volatil) ikke mye pa kort sikt fordi boligbygging
krever ngye planlegging og arbeid over lang tid. Av denne grunn er det rimelig & anta at
kortsiktige fluktuasjoner i boligmarkedet hovedsakelig blir pavirket av endringer som finner
sted i ettersparselen. Effekter som pavirker tilbud og etterspersel i boligmarked vil vi kommer

nermere inn under PESTEL-analysen.

2.2 Selskapsbeskrivelse

Selvaag Bolig konsern er et boligutviklingsselskap med en 60 ars lang historie og erfaring.
Selskapet ble barsnotert den 14. juni 2012 (Selvaag Bolig, 2014) og har en markedsverdi pa
NOK 1 650 090 000 per 14.jan.2014 (Oslo Bgars, 2014). Selvaag Bolig ASA, som Selvaag
Gruppen AS eier 53,3% av aksjene i, har ansvaret for hele verdikjeden fra kjgp av tomt til
salg av ngkkelferdige boliger og kan illustreres med falgende verdiskapningsmodell (Selvaag

Bolig arsrapport 2012, s.9):

6 - 36 mnd. 6-12 mnd. 3 -9 mnd. 12 - 24 mnd.

Oppkjop og
klargjgring av Prosjekt- Markedsfgring

tomter for utvikling og salg
videreutvikling

utvikling

skapning

Regulering Salgsstart Byggestart Overlevering

Figur 1 Verdiskapningsmodell. Kilde: Selvaag Bolig arsrapport 2013, s.9.

Ved utgangen av 2013 hadde konsernet totalt 99 ansatte, hvorav 57 var ansatt i morsselskapet,

og resten i datterselskapene (Selvaag Bolig arsrapport 2012, s.22). @vrige selskaper i
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konsernet er Meglerhuset Selvaag som driver ordingr eiendomsmegling og boligutleie,
Selvaag Bolig Modulbygg AS som leverer komplette boligprosjekter basert pd moduler, og
Selvaag Pluss Service AS som tilbyr tjenester knyttet til Selvaag Boligs Plusskonsept.
Selskapets boligutviklingsvirksomhet bestar av bade heleide og deleide bolig-

utviklingsprosjekter, hvorav enkelte er i joint venture med eksterne investorer.

Selskapets hovedfokus og primeerkilde til inntekter fremover vil veere knyttet til
boligutviklingsvirksomheten (Selvaag Bolig arsrapport 2012, s.19). Selskapet har til enhver
tid flere tusen boliger under utvikling, og fokuserer pa vekstomradene i og rundt Stor-Oslo,
Bergen og Stavanger (Selvaag Bolig arsrapport 2012, s.2). Selvaag Bolig har et bredt utvalg
boligtyper som deles inn i merkenavnene Start, Hjem og Pluss. Selskapets visjon er a vaere
Norges ledende boligbygger. Det er to verdier som selskapet gnsker a veere preget av:
omtanke og skaperkraft (Selvaag Bolig arsrapport 2012, s.7). | 2011 fusjonerte Selvaag Bolig
med Selvaag Pluss Eiendom KS og Hansa Property Group og kjepte opp Bo En i Stavanger.

2.2.2 Aktuelle konkurrenter
Det eksisterer flere eiendomsselskaper som driver med boligutvikling og utbygging i Norge,

men det er fa som styrer hele verdikjeden som Selvaag, altsa fra kjgp av tomt til salg av
ngkkelferdige boliger. Det vil si at de som operer med vertikal integrert verdikjede vil bli
betraktet som Selvaag Boligs relevante konkurrenter. Disse selskapene er Otium, Veidekke

Eiendom og Block Watne.

Otium er en aktagr som driver med boligutvikling, salg og utbygging i Oslo, Kristiansand og
Stavanger. Selskapet ble opprettet i 1998, og konsernet er organisert i divisjoner segmentert
pa Otium Bolig, Otium Fritid og Otium Neering. Selskapet har 53 ansatte og har et negativt
resultat etter skatt pa ca. NOK 24 millioner i 2012 (Otium arsregnskap, 2012, s.5-6). Otium
Bolig har kontorer i Oslo, Stavanger og Kristiansand, og har ansvar for hele verdiprosessen

fra tomteutvikling til ferdige boliger (Otium 2014).

Veidekke ASA er et entreprengr- og eiendomsutviklerselskap med 6 300 ansatte og en
omsetning pa 20 milliarder kroner i 2012. Selskapet er bgrsnotert og virksomheten omfatter
bygge- og anleggsoppdrag, boligutvikling, asfaltvirksomhet, pukk og grus og veivedlikehold.
Nar det gjelder Veidekke Eiendom sa driver de med utvikling, utbygging og salg av bolig
hvor satsingsomrader er i de starste byene (Veidekke, 2014).
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Block Watne eies av BWG Homes konsernet, som ogsa eier Hetlandhus, samt svenske
Myresjohus, SmalandsVillan og Karnhem. BWG Homes ASA er notert pa Oslo Bars. Block
Watne driver sin virksomhet over hele Norge, hvor kjernevirksomhet er utvikling av
boligprosjekter som omfatter enebolig, rekkehus og leilighetsbygg. Selskapet ble opprettet i
1950 og har ca. 580 ansatte med en omsetning pa 2,3 milliarder i 2012 (Block Watne, 2014).

3.0 Strategisk analyse

| dette kapitlet skal vi foreta en strategisk analyse av Selvaag Bolig ASA og industrien de
operer i. Hensikten er a finne de faktorer ved bransjen og selskapet som bidrar til & skape

verdier i form av lgnnsomhet og vekst.

3.1 Rammeverk for strategisk analyse

Rammeverket for analysen er en ”top-down” analyse. Metoden innebzrer a4 begynne ovenfra
og bevege seg nedover i prosessen med & finne verdidriverne. Det vil si de forhold som
pavirker bedriftens evne til & generere kontantstremmer i fremtiden og evne til 4 oke verdien
av selskapets eiendeler. Forste steg er a analysere det makrogkonomiske klimaet, deretter
bransjen selskapet opererer i og avslutningsvis selskapsspesifikke forhold (Thoresen 2011,
5.39).

I den eksterne analysen vil vi gjennomfere en PESTEL-analyse, samt anvende Porters fem
krefter for 4 f4 et innblikk i konkurranseintensiteten i leverandgrindustrien. Pa selskapsniva er
det mulig & bruke SVIMA for & analysere om selskapet har evner eller ressurser som kan
bidra til konkurransefortrinn. Verktayet vil vaere vanskelig a benytte siden det ikke foreligger
klare konkurransefortrinn for dette selskapet. Vi valgte dermed & gjennomfare en

regnskapsanalyse for & vurdere selskapets lgannsomhet i forhold til konkurrentenes.

3.2 Ekstern analyse
PESTEL er et analyseverktgy som kan hjelpe oss med a identifisere makrogkonomiske
forhold som har effekt pa Selvaag Boligs virksomhet na og i fremtiden. Analysen vil kunne gi

oss en viss bakgrunnskunnskap for 4 kunne forutse utviklingen 1 boligmarkedet og hvilke
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ringvirkninger den vil medfare for kommersiell boligutvikling. Malet vil vaere a finne faktorer
som kan pavirke tilbud og etterspgrsel som igjen bestemmer boligprisene og dermed
lgnnsgmhet og vekst. Selvaag Bolig ASA fokuserer pa vekstomrader i og rundt Stor-Oslo,
Stavanger og Bergen. Hovedvekten i var data vil dermed komme fra disse omradene.
Analysen kategoriserer makrogkonomiske forhold i seks kategorier: politiske, gkonomiske,
miljemessige, sosiokulturelle, teknologiske og juridiske forhold. Analysens fokus er a
identifisere de spesifikke forhold som driver verdien i bransjen og selskapet pa lang sikt.

3.2.1 Politiske forhold

Med boligpolitikk menes regler pakrevd og tiltak utfart av myndighetene med den hensikt a
sikre en rimelig balanse mellom tilbud og ettersparsel i markedet. I tillegg skal de sgrge for at
miljg- og kvalitetsaspekter blir ivaretatt. Boligpolitikken er et samspill mellom staten,

kommuner og private.

Myndigheter har mange ulike tiltak som kan pavirke boligveksten positivt eller negativt, blant
annet skattesubsidiering ved boligkjep, boliggkonomiske virkemidler som boligsubsidiering
og laneordninger som formidles gjennom Husbanken. Det har ikke veert endringer pa disse
tiltakene, med andre ord betrakter vi disse som stabile faktorer og har verken effekt pa

boligtilbud eller ettersparsel.

| 2012 kom det nye regler om krav til egenkapital. For & kunne kjgpe din farste bolig ma du
na ha minst 15 % i egenkapital for & fa 1an. 1 2014 sendte Finansdepartementet brev til
Finanstilsynet hvor departementet paviste at det i en del tilfeller kan veare forsvarlig a gi
boliglan til farstegangs boligkjepere med en egenkapital ned mot 10 prosent. Hensikten med
egenkapitalkravet ved boligkjep er et tiltak for & dempe husholdningenes finansielle risiko.
For farstegangsetablerende vil en lavere egenkapitalkrav i teorien gjgre det lettere for dem &
komme seg inn i boligmarkedet, men som i virkeligheten ikke alltid er slik siden bankene
opererer med ulike praksiser, og ikke alltid felger 10%-regelen. Mange med solid
tilbakebetalingsevne ma avsta fra boligkjgp pa grunn av avslag pa lanesgknader (Dagens

Neringsliv, 2014). Dette vil pavirke ettersparselen negativt.

Frem mot 2030 forventes Oslo & vokse med 200 000 innbyggere. Dermed har Oslopolitikerne
apnet opp for mer boligbygging i Oslo gjennom & gjare det rimeligere a bygge bolig
(Aftenposten, 2011). Dette vil pavirke boligtilbudet positivt.
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Med unntatt i forslaget til endring i egenkapitalkrav ved boligkjgp og en forventet endring i
boligsituasjon i Oslo, er det relativt stabil boligpolitikk fra myndigheter. Forutsigbarhet ved
boligpolitikk er bra for markedet.

3.2.2 @konomiske forhold

Forventning om nedgang eller oppgang i landets gkonomi er av betydning for boligmarkedet.
Norsk gkonomi er fremdeles god. En hgy oljepris holder aktiviteten oppe pa norsk sokkel, og
anslaget til investeringer i olje- og gassvirksomhet er 5,4 % hgyere i 2014 enn i 2013, og er 15
% hayere i 2013 sammenlignet med 2012 (Statistisk Sentralbyra, 2014a). Oljevirksomheten
kan defineres som en kjernevirksomhet i Norge, og petroleumsaktivitet gir dermed

ringvirkninger i fastlandsgkonomien.

Bruttonasjonalprodukt (BNP) er et mal for den samlede verdiskapingen i landet og omfatter
verdiskapingen i all naeringsvirksomhet, offentlig forvaltning og ideelle organisasjoner.
Finansdepartementet rapporterte i Nasjonalbudsjettet 2014 om en forventet vekst i norsk
fastlandsgkonomi pa 2,2 % i ar og 2,7 % neste ar, som fglge av hgy ettersparsel fra
oljevirksomheten og gkt privat forbruk (Meld. St. 1 (2013-2014), s. 6). | falge Norges Banks
pengepolitikk rapport 3/13 antas fastlands-BNP & vokse rundt 2,25 % i 2014 (Norges Bank,
2013, s. 23), noe som er mindre enn anslaget i Nasjonalbudsjettet 2014. | tillegg forventes
boliginvesteringen & ha en lavere vekst enn de siste par arene, og at vekstutsiktene er moderat
bedre enn for handelspartnerne. Dette samsvarer med Nasjonalbudsjettet 2014 hvor
boliginvesteringen anslas a gke med 5 % i innevaerende ar og 3 % neste ar (Meld. St. 1 (2013-
2014), s. 34).
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Arbeidsledighet

A. Arbeidsledighet. Pst. av arbeidsstyrken B. Registrert ledighet ctter region. Pst. av
arbeidsstyrken
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Figur 2 Arbeidsledighet. Kilde: Meld.St.1 (2013-1014), s.42.

Oppgangen i fastlandsgkonomien gjenspeiles i arbeidsmarkedet. Arbeidsledigheten er lav,
bade sammenliknet med gjennomsnittet for de siste 25 arene og sett i forhold til nivaet i andre
land. Nasjonalbudsjettet 2014 rapporterte at veksten i sysselsettingen anslas a fortsette i 2013,
men i et mer moderat tempo enn i fjor. Arbeidsledigheten forventes a holde seg noenlunde
stabilt framover. Anslaget for AKU-ledigheten er 3,4 % i 2013 og 3,5 % i 2014, mens den

registrerte ledigheten anslas til henholdsvis. 2,5 % og 2,6 %.

Ifelge rapporten fra Finanstilsynet forventer bade Norges Bank og Statistisk sentralbyra at
konjunkturoppgangen fortsetter de naeermeste arene, men prognosene er noe nedjustert som

folge av svekkelsen i internasjonal gkonomi (Finanstilsynet 2013, s. 8).

Situasjonen i Europa, med lave renter og forventninger om et langvarig lavt renteniva, gir
begrenset handlingsrom for pengepolitikken i Norge. Den lave styringsrenten bidrar til
generell aktivitetsgkning, lav arbeidsledighet, god lgnnsvekst og stigende boligpriser. |
kombinasjon med skattemessig favorisering av boliginvesteringer, bidrar en ekspansiv penge-
og finanspolitikk til sterkt stigende boligpriser i de senere arene, som igjen er en sentral driver

for husholdningenes gjeldsvekst.
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Produktivitet, lenninger og priser

A. Reallonnsvekst og bruttoprodukt per timeverk. B. Konsumprisvekst. Prosentvis vekst fra
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Figur 1 Produktivitet, Ignninger og priser. Kilde: Meld.St.1 (2013-2014), s.37.

Figur 3 (Meld. St. 1 2013-2013, s.37) viser at kjgpekraften til norske arbeidstakere over flere
ar har steget mer enn arbeidstakernes produktivitet og mer enn for arbeidstakere i andre land.
Sammen med utsikter til fortsatt lave renter og oppgang i lennsinntektene trekker dette i

retning av normal vekst i husholdningenes forbruk i 2014.

B. Reelle boligpriser i utvalgte land.

Indeks 1.kv.1995=100. Sesongjusterte tall C. Gjeldipst. av BNP for Fastlands-Norge.
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Figur 4 Boligpriser og husholdningenes gjeld. Kilde: Meld.St.1 (2013-2014), s.31.

Siden starten av 2009 har boligprisene hatt en sterk gkning, men ifglge Nasjonalbudsjett 2014
har oppgangen stoppet opp den siste tiden. Sammen med boligprisutvikling viser figur 4
(Meld. St. 1 2013-2014, s.31) at husholdningenes gjeld er pa et hgyere niva enn far.

Nasjonalbudsjett 2014, Pengepolitisk Rapport 3/13 og rapporten fra Finanstilsynet tyder pa at
det fortsatt er vekst i norsk gkonomi, men pa et moderat niva. Det er ogsa forventet en
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avdempet vekst i sysselsettingen. Veksten i boliginvesteringene og naringseiendomene ventes
a avta noe i tiden framover. En moderat forventning til norsk gkonomisk vekstniva taler for
en forventning om lavere aktivitet og vekst i boligmarkedet. Dette indikerer en forventning
om noe nedgang i tilbud og ettersparsel for bolig. Dette vil ha en negativ effekt ved

verdsetting av Selvaag bolig ASA senere i oppgaven.

Boligprisutvikling
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Figur 5 Faktisk og sesongkorrigert prisutvikling. Kilde: Eiendom Norge 2014, s.4.

Vi har ovenfor poengtert at boligmarkedet svinger i takt med de gkonomiske forholdene i
samfunnet. Men pa lang sikt er det ett prinsipielt argument som taler for stadig hayere
boligpriser, nemlig at vi blir rikere. Mange av faktorene som har betydning for boligprisene
har mye stgrre betydning pa forholdsvis kort tid enn de har over lang tid. For eksempel vil
rentenivaet og arbeidsledigheten variere rundt et likevektsniva. Sett over lang tid vil derfor
ikke disse parameterne ha en stor betydning. Vi star derfor igjen med lgnnsgkningen som den
viktigste faktoren. Prisene bar som nevnt over tid stige minst i takt med lgnnsutviklingen.
Samtidig er det grunn til & forvente en positiv reallgnnsgkning, noe som gjer at disponibel
inntekt gker. Dette trekker i retning av at den langsiktige prisveksten skal veaere noe hgyere

enn lgnnsveksten.

Figur 5 (Eiendom Norge 2014, s.4) viser at Norge har opplevd en stigende trend i
boligprisene helt siden begynnelsen av 2009. For fgrste gang siden finanskrisen kan vi i 2013
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registrere et lite fall i boligprisindeksen, men ved inngangen av 2014 begynner boligprisene

stige noe. Prisutviklingen indikere et attraktivt boligmarked og forventning om stabile priser.

3.2.3 Sosiokulturelle forhold

Tilflytting- og fraflyttingsmenstret fra utlandet er faktorer som pavirker etterspegrselen og
tilbudet. Hvis det for eksempel er flere svensker eller polakker som flytter til Norge grunnet
bedre arbeidsforhold og bosetter seg her, vil dette kunne fare til hayere boligetterspersel og
tilbud ved mer utbygging. | motsatt tilfelle, hvis arbeidsmarkedet stagnerer eller synker, er det
mulig at svenskene eller polakkene flytter tilbake til sitt hjemland. Dette vil kunne medfare til
at flere boliger eller leiligheter blir stiende tomme, som igjen kan bidra til lavere etterspgrsel
og fall i boligprisene, og videre medfare til en lavere lannsomhet ved utbygging. Analyse av
befolkningssammensetning, sterrelse og utvikling vil kunne gi oss noe indikasjoner om vekst

I boligmarkedet.

Befolkningsvekst i Oslo, Bergen og Stavanger

Framskrevet folkemengde i Akershus og Oslo 2011-2030
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Figur 6 Befolkningsframskriving i Akershus og Oslo. Kilde: Oslo kommune 2014.
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Befolkning: skriving - 2013 til 2040
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Figur 7 Befolkningsframskriving i Stavanger. Kilde: Regjeringen 2013a, s.1.

Befolkning: skriving - 2013 til 2040
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Figur 8 Befolkningsframskriving i Bergen. Regjeringen 2013b, s.1.

Figur 6 (Oslo kommune 2014), figur 7 (Regjeringen 20144, s.1) og figur 8 (Regjeringen
2014b, s.1) viser at befolkningen vil vokse fra 2011 til 2030 for alle tre omradene. Oslo har en
befolkning pa ca. 600 000 og Vil vokse med ca. 200 000 mot 2030. For Stavanger og Bergen
viser mellomalternativet at befolkningen vil vokse med ca. 40 000 og 200 000 mot 2040.
Hayere befolkningsvekst indikerer et starre behov for bolig og taler dermed for vekst i
boligutvikling i disse omradene.

Norge har hatt en gkning i innvandring i flere ar. Figur 9 (Statistisk Sentralbyra 2013) viser at
Oslo er blant fylkene der tallet er hgyest etter fulgt av Rogaland. | de siste arene har
nettoinnvandring gkt mye sammenlignet med arene far, og kan skyldes av gode
arbeidsforhold og vilkar i Norge sammenlignet med andre land i EU/E@S. Dette kommer
frem i figur 10 (Statistisk Sentralbyra 2013).
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Innvandringer | 2012 i prosent av folketallet

01 @stfold [INGEE
02 akershus NN
03 Oslo NG
04 Hedmark I
05 oppland [INNNEIEG
06 Buskerud I
o7 vestfold I
08 Telernark NN
00 aust-agder (NG
10vest-Agder I
11 Rogaland I
12 Hordaland (I
14 Sogn og Fordare [INNIEGEGGE
15 Mare og Romsdal I
16 Ser-Trandelag (N
17 Nord-Trondela IR
18 Nordiand NG
19 Troms Romsa [N
20 Finnmark Finnmarku NG

Hele landet IR
0.0 0.5 10 1.5 20 25 30

Prosent

Figur 9 Innvandringer i 2012 i % av folketallet. Kilde: Statistisk Sentralbyra, 2013.
Flyttinger til/fra utlandet, 1972-2012
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Figur 10 Flyttinger til/fra utlandet. 1972-2012. Kilde: Statistisk Sentralbyra, 2013.

Statistisk Sentralbyra har gitt ut en rapport med navnet «Regional framskrivning av antall
innvandrere 2011-2040» (Statistisk Sentralbyra 2012a). Tabell 7.2 pa side 44 i rapporten viser
gkning i alle omradene. Dette taler for en innvandringsvekst, som igjen indikerer om et behov

for flere boliger.
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Det er forventet en befolkningsvekst i fremtiden. Pa langsikt taler dette for vekst bade i
ettersparsel og tilbud. Dette vil pavirke positivt under vekstanalysen ved verdsetting av

selskapet senere i oppgaven.

Samfunnet eldes
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0
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Figur 11 Eldrebglgen. Kilde: Statistisk Sentralbyra, 2012b, s.55.

| dag utgjer antall personer som er 70 ar eller mer drgyt 10 prosent av befolkningen. Men
prosentandelen kommer til & stige relativt raskt, ettersom de store kullene som ble fadt etter
krigen narmer seg alderdommen, samtidig som de eldre lever stadig lenger (Statistisk
Sentralbyré, 2012, s.54.). Fremtidens eldre vil pi mange mater vare annerledes enn dagens
eldre. De vil utgjere en svert differensiert gruppe med ulike muligheter og behov. De fleste
vil ha et hgyt utdannelsesniva, en god helse og personlig gkonomi. Utviklingen i
boligbyggingen i fremtiden vil sannsynligvis veere pavirket av denne befolkningsgruppen. De
eldre vil trolig flytte fra store enebolig med hager inn i leiligheter som sannsynligvis skal ha
en viss starrelse slik at barn og barnebarn kan komme pa besgk. Denne gruppen vil bidra

positivt i ettersparsel etter leiligheter.

Psykologi

Psykologi er ogsa en viktig faktor. I utgangspunktet kjgper de fleste bolig for & ha et sted &
spise, sove og elske. De fleste i Norge har en oppfatning om at bolig er en langsiktig og sikker
investering. Dermed vil dette pavirke etterspgrselen positivt. Samtidig vil media pavirke
befolkningens oppfatning av boligmarkedet, noe som skaper svingninger i boligprisen.

Det har for eksempel kommet flere nyheter som signaliserer stagnasjon i boligmarkedet.

Overskrifter som ”IMF advarer mot norsk boligboble” fra Dagens Neeringsliv (Dagens
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Neringsliv 2013) og ”Na kan du prute sa det spruter pa nye boliger” fra Dagbladet
(Dagbladet 2013) er eksempler pa hvordan mediene kan pavirke boligettersparselen og

boligutviklingen i negativ retning.

” Bobler” -tanken kan fare til at folk er mer avventende i forhold til kjep av bolig. Det er
naturlig at folk ikke vil kjgpe ved hay pris i tilfellet bolighoblen sprekker, og det medfarer til
at ettersparselen reduseres pa kort sikt. Et avventende marked vil gi en negativ effekt pa
tilbudssiden med tanken pa boligutviklingen, og som igjen vil gi en negativ effekt ved

prediksjon av vekst for & verdsette selskapet.

Byggeaktivitet

Data for igangsatte og fullfarte boliger for hele landet og for de relevante omradene kan veere
en god indikasjon pa tilbudet i boligmarkedet. Eiendomsverdi AS publiserte en rapport” Fakta
om boligmarkedet” -hvor de sammenlignet byggeaktiviteten opp mot salget av brukte bolig.
Via denne rapporten kan vi si noe om endringer i tiloudet av boliger til salgs.
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Figur 12 Igangsatte boliger 2000-2013. Kilde: Eiendomsverdi, 2013, s.1.
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Fullfgrte boliger 2000-2013
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Figur 13 Fullfgrte boliger 2000-2013. Kilde: Eiendomsverdi, 2013, s.1.

Byggeaktiviteten har veert varierende fra ar til ar. Aktiviteten var sterst i perioden 2005-2007.

Etter 2007 dalte det ned frem til etter 2010, da boligproduksjonen kan vise til stigende

tendenser. Variasjonen i byggeaktiviteten pavirkes hovedsakelig av leilighetssegmentet, mens

enebolig og delte bolig ligger pa et relativt stabilt niva.
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Figur 14 Nye boliger 200-2013. Kilde: Eiendomsverdi, 2013, s.1.

Variasjonen i byggeaktiviteten for hele landet reflekteres ogsa i Oslo, Stavanger og Bergen.
Boligtilbudet for nye boliger har steget fra 2011 til 2012, mens i 2013 ser vi en fallende trend

for nevnte omradene.
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Tilbudet av nye boliger reduseres noe i 2013, noe som kan tenkes a veere naturlig med tanken

pa at etterspgrselen forventes a veere i moderat vekst inn mot ar 2014.

3.2.4 Teknologiske forhold

| 2007 ble det for farste gang bygd passivhus som bestar av to leiligheter i Sgrumsand.
Passivhus er hus med en spesiell konstruksjon som gir et vesentlig lavere energibehov enn
dagens standard. Energibehovet reduseres gjennom passive tiltak som ekstra varmeisolasjon,
ekstra god tetthet, gode vinduer, utnytting av solenergi og varmeenergi. Teknologien for
bygging av passivhus er stadig under utvikling og Sintef Byggforsk i Norge mener passivhus-
standard kan og bgr innfgres allerede i 2015. Dette er et populaer tema for
eiendomsvirksomhet i de siste arene hvor tilhengere av passivhus gnsker & omgjere konseptet
til en lovhjemlet standard. 1 2011 kom en norsk standard for passivhus, kalt NS 3700. Utenom
passivhus har det ikke veert vesentlige teknologiske endringer ved boligbyggingen de siste

arene.

Markedet for de tjenester og produkter leverandgrindustrien leverer, karakteriseres av noe
teknologiske utvikling for a kunne tilby bedre og mer palitelige produkter og tjenester. Selv
om passivhus har vart i fokus i de senere arene, er det en treg prosess hvor produkter og
tjenester er preget av lite teknologiske utvikling. Likevel vil bedriftenes evne til a fglge

utviklingen i hold, utstyr og arbeidsprosesser, pavirke deres konkurransedyktighet i stor grad.

3.2.5 Miljegmessige og juridiske forhold

Fra og med januar 2010 ble det innfart nye byggeforskrifter som stiller strengere krav til blant
annet brannsikring, heisvolum, varmegjenvinning og randonsikring. Dette medfarte til hgyere
kostnader for utbyggere og kjapere, og dermed kan slike miljgmessige lover og forskrifter

pavirke tiloud og ettersparselen etter tjenester og produkter i bransjen.

3.3 Porters fem krefter

Michael Porters modell for bransjeanalyse kan betegnes som en strategisk analysemodell av
eksterne faktorer. Hovedelementet i modellen er fem faktorer som Porter mener kan forklare
en bedrifts konkurranseevne og dynamikken i industrien bedriften opererer i. Modellen ser pa

strukturelle faktorer som ligger til grunn for leannsomhetsutviklingen i ulike bransjer eller
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delbransjer.
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Figur 15: Porters modell for bransjeanalyse. Kilde: Porters bransjeanalyse, 1979.

Selvaag Bolig ASA er et boligutviklingsselskap som styrer hele verdikjeden fra kjgp av tomt
til salg av ngkkelferdige boliger. Under konkurranseintensitetsanalysen vil dette bli tatt
hensyn til. Det vil si at alle eiendomsselskaper som ikke er vertikal integrerte eller ikke har

hele verdikjeden vil bli betraktet som substitutter.

3.3.1 Trusler fra potensielle inntrengere

| de senere arene har urbanisering og hgy boligpris fart til sterk vekst i aktiviteter innen
boligmarked. Dermed kan det tenkes at den gkte aktiviteten vil medfare til flere
nyetableringer bade fordi bransjen blir mer attraktiv og fordi det finnes ledig kapasitet.

Det eksisterer allerede mange aktgrer i denne bransjen, og pa grunn av dette er det vanskelig
for de aktgrene der ute & hindre andre til & etablere seg. Dette betyr, ifglge Bains typologi, at
det er en akseptert etablering i forhold til mange andre bransjer og har ingen strukturelle

etableringshinder. Det som kan hindre nyetablererne i bransjen er at eksisterende aktarer har
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bygget opp sitt merkenavn med flere ars virksomhet. Sterkt merkenavn kan bidra til & heve

inntrengingsbarrieren.

Informasjonen ovenfor resulterer i den konklusjon at trusler fra inntrengere er moderate.

3.3.2 Press fra substitutter
Med substitutter menes i denne sammenheng et produkt som kommer fra en annen bransje,
men som kan tilfredsstille tilsvarende behov. Substitutter reduserer den potensielle

lgnnsomheten i bransjen ved at de setter en begrensing nar det gjelder prisniva.

Det eksisterer mange entreprengrer som driver deler av bransjens verdikjede, og blant de
starste er OBOS, Norgeshus, Aspelin Ramm, iHus og DNB Eiendom. Selskapene er ikke
vertikal integrerte, men har sterke merkenavn og kan tilby noen av de samme produktene som

Selvaag Bolig ASA. De kan dermed fare til et stort press pa Selvaag Bolig ASA.

Alternativet til ny boligbygg er blant annet bruktmarkedet. Eiendomsverdi har gitt ut en
rapport hvor de sammenlignet andelen av nye boliger av bruktmarkedet i forhold til total

boligmarkedet.

Nye holigers andel av bruktmarkedet og korrelasjonen mellom holiger til
salgs og endring i byggeaktivitet

0,80

0,69

TROMS@ SANDMES & STAVANGER KRISTIANSAND TROMDHEIM BERGEMN LD

M Korrelasjon i endringen i boliger til salgs og
endringen i byggeaktivitet

W Nye boligersandel av bruktmarkedet 2000-2013

-0,39

-0.e0

Figur 16 Nye boligers andel av bruktmarkedet og korrelasjonen mellom boliger til salgs og endring i
byggeaktivitet. Kilde: Eiendomsverdi 2013, s.3.
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Resultatet viser at Sandes/Stavanger har sterst positivt samvariasjon og er blant de med stor
andel av nye bolig i forhold til totalmarkedet. Bergen har ogsa en positiv samvariasjon men
med en mindre andel av nye bolig sammenlignet med Stavanger. Oslo derimot har negativ
samvariasjon og byggeaktiviteten utgjorde minst andel av totalmarkedet. Dette betyr at
nybyggingsmarkedet har starst pavirkningsgrad i Stavanger, mindre Bergen og minst i Oslo.
Resultatet indikerer at andelen av boliger i bruktmarked i Oslo er sa stor at det er tgffere
konkurranse for boligtilbyderne a kapre kunder, mens det er litt enklere i Bergen og enda

mindre konkurranse mot substitutter i Stavanger.

Et annet alternativ kan vere leiemarkedet. Etter at myndighetene satte krav om 15 prosent
egenkapitalkrav ved kjgp av bolig, har bankene strammet inn sin praksis pa boliglan. Dette
har medfart til at mange unge nyetablerere har vanskeligheter med & komme seg inn i

boligmarkedet og faller dermed over til leiemarkedet for & fa et sted & bo.

Disse delmarkedene tar deler av fortjenestekaken i bransjen og dermed star bransjen ovenfor

et stort press fra substitutter, spesielt fra selskaper som ikke er vertikal integrerte.

3.3.3 Kundenes forhandlingsposisjon
Kundenes forhandlingskraft avhenger bade av antall kunder som er i et marked, og av antall

mange tilbud kundene har a velge mellom.

Produkter og tjenester i boligmarkedet er differensierte, men tilbyderne av bolig er ikke
differensierte i vesentlig grad. Bransjen er preget av mange sma enkeltindivider som kunder.
Pa grunn av urbanisering og befolkningsvekst er det forventet hgyere boligetterspgrsel. Dette
kan fare til boligkonkurranser mellom kundene og da spesielt i attraktive omrader. Med dette
mener vi at kunder har en svak forhandlingsmakt.

3.3.4 Leverandgrenes forhandlingsposisjon
Leverandgrer kan pa visse betingelser presse overskuddet ned i en bransje. | praksis skjer
dette ved a ha hgye priser eller redusere kvaliteten pa varene og tjenestene som leveres. Dette

kan skje hvis leverandgrene har forhandlingsmakt.
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En av de viktigste leverandgrene for eiendomsselskap er bankene. De har makten til &
bestemme om de vil finansiere et eiendomsprosjekt eller ei, og til hvilken renter.
Bankvirksomhet har blitt mer konservative pa utlan etter finanskrisen. Virksomheten er ogsa
avhengig av myndigheters reguleringer, som igjen pavirker eiendomssektoren. | Norge
eksisterer det flere store banker som investerer i eiendomsselskaper, blant annet DNB,
Nordea, Storebrand med mer. Banken som leverandgr har stor forhandlingsmakt i forhold til
eiendomsselskaper. Samtidig er det flere konkurrenter i bankbransjen, noe som indikerer at
eiendomsselskapet som sgker om finansering har flere aktarer a velge mellom. Dette taler for

at bankene har en middels forhandlingsposisjon.

Blant de viktigste materialene som trenges for a bygge bolig er sement og betong, vinduer,

darer, isolasjon, tre og vann.

Sement og betong hagrer under samme kategori, ettersom sementen blir til betong ved
utblanding. Det er veldig vanlig at de fleste betongleverandgrer ogsa tilbyr ren sement ved
siden av. | Norge er det over 60 leverandarer som tilbyr betong. De varierer i starrelser, men
de starste i omsetning er Nordbetong, Unicon AS og @len Betong AS. Det eksisterer ca. 638
leverandgrer som tilbyr isoleringsmaterialer. De stgrste av dem er blant annet BMC, Vartdal
Plastindustri AS og Glava Isolasjon. Isolasjonsteknikker kan variere fra leverander til
leverandgr, men stort sett kan disse leverandgrene levere tilsvarende produkter. Det at det er
svaert mange sement-, betong- og isolasjonsleverandgrer a velge mellom, indikerer at de har

svak forhandlingsmakt.

Mengden av der- og vindusleverandgrer er ikke sa stor i Norge. Den stgrste av leverandgrene
er Nordan, som har en omsetning pa 1,4 milliarder. I tillegg til Uldal som er et mellomstor
selskap. Ser man kun pa leverandgrer av dgr og vinduer i Norge, er det veldig fa. Pa en annen
side eksisterer det internasjonale selskaper som Selvaag kan forhandle med. Et eksempel pa et
utelandseid selskap er Komplettvindu, selskapet tilbyr vindu og star for alt inntil produktet
kommer frem til kunden. | en globalisert verden som vi lever i, er det lett tilgjengelig a finne
alternativer i utlandet hvis prisen i Norge skulle vere for hgy. Dette kan fore til
priskonkurranser eller prispress for eksisterende leverandgrer i Norge. Pa bakgrunn av dette
kan man tenke seg at selskaper som Nordan og Uldal kommer til & justere prisen pa vinduer
til a veere tilnaermet lik det som tilbys i det internasjonale markedet. Pa bakgrunn av

globalisering har dar- og vindusleverandgrer moderat forhandlingsmakt.
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Nar det gjelder tilgangen til vann, utfares tjenesten som oftest av offentlig myndighet eller
aktgr. Disse har sa a si monopol, samtidig som det er regulert i sin leveranse og har dermed
sterk forhandlingsposisjon.

Forskjellige leverandgarer har forskjellige forhandlingsposisjoner, noen er svakere i sin
posisjon enn andre. Vi mener at bankene som leverander er blant den viktigste, dette fordi
selskapet er veldig avhengig av finansering fra bankene. Boligprosjekter vil stoppe totalt opp
hvis selskapet ikke far inn finanseringen. Denne leverandaren har vi konkludert med a ha en
middels posisjon. En annen leverandgr som ligger i middels posisjon er vinduer og darer,
mens resten ligger pa den svake siden av en forhandlingsposisjon. Pa bakgrunn av
vektleggingen og resultatet som har kommet frem for hver av leverandgrene, mener vi at

leverandgrer har moderat forhandlingsmakt.

3.3.5 Rivalisering blant eksisterende aktgrer
Med direkte konkurrenter menes her konkurrerende bedrifter som tilbyr det samme tilbudet,

og som dermed bidrar til industririvalisering.

Herfindahl-Hirschman-indeksen

For & avgjare konkurranseintensiteten blant eksisterende aktarene i bransjen anvender vi
Herfindahl-Hirschman-indeksen (HHI). Indeksen er definert som summen av de kvadrerte
markedsandelene for samtlige foretak i et marked. HHI vil ha en verdi mellom 0 og 1.
Hvis HHI ligger naer 1, sa har vi lav konkurranseintensitet. Er indeksen ner null, sa er

konkurranseintensiteten hgy. Hvis indeksen befinner seg i 0,5 er vi i en duopol-situasjon.

Markedsandelen er beregnet ut ifra gjennomsnittlige driftsinntekter for de tre siste arene for

hver konkurrent i bransjen. Til slutt kvadrerte vi aktgrenes andeler for & finne HHI-verdien.
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Gjsnt.

Drifstinntekter

Belgp i NOK Andel av
Aktuelle Aktgrer 1000 total

Veidekke 1806 333
Otium 695 052
Block Watne 3578 393
Selvaag Bolig 1714 400

Tabell 1 Aktgrenes markedsandel i bransjen.

HHI-indeksen er som fglge:
0,232+ 0,09%+ 0,46+ 0,222 = 0,32

HHI-indeksen pa 0,32 trekker i retning av at vi har en moderat konkurranseintensitet blant
aktgrene siden det tilsvarer ca. 3 like store aktarer. Hadde det vert veldig mange aktgrer sa

hadde HHI veert tilneermet 0 og vi hadde hatt frikonkurranse, noe som ikke er i dette tilfellet.

3.3.6 Oppsummering av Porters bransjeanalyse

Tabell 2 nedenfor gir en komplett oversikt over hvilken grad de fem kreftene virker inn pa
industrien. Stort press fra substitutter bidrar til & senke lgnnsomheten i industrien. Svak
forhandlingsmakt fra kunder og liten trussel fra nye aktgrer indikerer at boligmarked er en

attraktiv bransje. Total sett ser det ut som bransjen er i et moderatniva og det er fortsatt

muligheter for bransjen a vokse.

Porters S krefter Lav  Moderat Hoy
Trusler fra potensielle inntrengere X

Press fra substitutter X
Kundenes forhandlingsposisjon X

Leveranderenes forhandlingsposisjon X

Rivalisering blant eksisterende akterer X

Tabell 2 Oppsummering av Porters bransjeanalyse.
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3.4 Internanalyse

Formalet ved regnskapsanalysen er & se hvordan selskapets gkonomiske stilling er na og
hvordan utviklingen har vart. Ved a se pa fortiden far vi innblikk i hva selskapet har skapt av
verdier og hvordan selskapet gjorde det i forhold til konkurrentene sine. Det viktigste ved
analysen er at fortiden kan danne et grunnlag for a predikere selskapets fremtidige

kontantstrgmmer.

3.4.1 Analyseniva

Optimalt sett bar man verdivurdere selskapet per forretningsenhet fordi ulike
forretningsenheter ofte operer i segmenter med ulike gkonomiske karakteristika, ulike
utviklingsfaser og markeder med forskjellige risikoer. Men ved farste gyekast ser det ut som
de ulike forretningsomradene i konsernet sannsynligvis ikke er sa ulike fordi enhetene ikke er
diversifisert pa tvers av ulike bransjer. Dette taler for at en analyse pa konsernniva vil fare til

tilstrekkelig god informasjon for & gjennomfare analyser.

3.4.2 Analyseperiode

For & kunne fange opp trender vil vi bruke fem ars historikk ved regnskapsanalysen. Samtidig
er vi klar over komplikasjoner ved dette valget i og med at selskapet gjorde et oppkjegp i 2011
og var ikke bgrsnotert for juni 2012. Dette kan bidra til skjevhet og unaturlig utvikling som vi

ikke klare a fange opp.

3.4.3 Benchmark

Valget av benchmark bestar av to alternativer. Den ene er & sammenligne Selvaag med
gjennomsnittlig bransjetall der Selvaag selv er med i beregningen av gjennomsnittet. Det
andre alternativet er 8 sammenligne selskapet med deres konkurrenter.

Vi har valgt a8 sammenligne selskapet med deres konkurrenter. Disse konkurrentene er de

samme som er definert under Porters analysen.

3.4.4 Analyse av ngkkeltall

Ngkkeltallanalyse bestar av to deler. En analyse av lannsomhet og en analyse av risiko
(Damodaran 2012, s.45-50). Fra en investors perspektiv er han eller hun bade opptatt av
Ilannsomhet og risiko knyttet til selskapet.
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Analyse av risiko kan deles inn i to kategorier (Damodaran 2012, s.48). Den ene kategorien er
risiko som man kan fa opplyst i fotnotene til regnskapet, mens den andre er analyse av bade
likviditet og sannsynligheten for konkurs. | Selvaag Bolig sitt tilfellet sa er det bare analyse

av den sist nevnte kategorien som er relevant.

Vi har bade beregnet gjennomsnittet og medianen for konkurrentene, men velger a bruke
gjennomsnittet ved sammenligning mot selskapet. Selv om det er store variasjoner i
nokkeltallene mellom konkurrentene, sa er det ikke markant forskjell pa gjennomsnittet og
medianen for konkurrentene. Det er generelt en svakhet ved ngkkeltallanalysen at vi bare har
definert 3 konkurrenter. Ved bruk av medianen vil det nesten veere som om man sammenligne
opp mot ett selskap. Det vil i sa fall vare feil. En annen svakhet ved ngkkeltallanalysen er at
noen av selskapene som er definert som konkurrenter driver med andre virksomheter enn bare

boligvirksomhet som kan da svekke sammenligningen med Selvaag Bolig.

Likviditetsanalyse

Begrepet likviditet betyr bedriftens betalingsevne. | analysen av likviditet er det sentralt & se
om selskapet kan betale sine forpliktelser ettersom de forfaller. Det er den kortsiktige gjelden
som ma betales farst for 4 kunne drive virksomheten videre, og den anbefales a betale med
omlgpsmidler. Siden selskapet utfarer prosjekter med kontrakt, vil vi ikke beregne
likviditetsgraden basert pa lagringstid og omlgpstider. Vi vil dermed bare basere oss pa

forholdet mellom omlgpsmidler og kortsiktig gjeld.

Likviditets grad 1 = Omlgpsmidler / Kortsiktig gjeld
Likviditetsgrad 2 = (Omlgpsmidler - Varebeholdning) / Kortsiktig gjeld.

Det finnes ytterligere to likviditetsgradsdefinisjoner, men vi velger a forholde oss til kun grad

1 og 2 av likviditet. En tommelfingerregel sier at likviditetsgrad 1 bgr veere minst 2 og

likviditetsgrad 2 bar veere 1.
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Likviditetsgrad 1 2009 2010 2011 2012 2013
Gjsnt for konkurrenter 2,39 2,11 2,40 2,23 2,22
Selvaag Bolig ASA 0,61 0,68 2,95 3,00 4,47

Tabell 3 Likviditetsgrad 1

Selskapets navaerende likviditetsgrad 1 (LG1) er langt over anbefalt verdi og har en god
positiv trend de siste fem arene. @kningen er serlig merkbart fra 2010 til 2011. Dette skyldes
stort sett gkningen i omlgpsmidler som kom fra oppkjgpet i 2011. Konkurrentene oppfyller
ogsa kravet til en likviditetsgrad pa 2. Selskapets likviditet er lavere enn konkurrentenes i
2009 og 2010, og er hgyere enn konkurrentene fra og med 2011. Ettersom bade Selvaag og
konkurrentene LG1 > 2 de siste 3 arene, sa kan det tyde pa at LG1 > 2 er ngdvendig i denne

bransjen. En annen forklaring som kan drive likviditet opp er at selskapet har lite kortsiktige

gjeld, noe som gjenspeiles i Selvaag Boligs regnskaper.

Likviditetsgrad 2 2009 2010 2011 2012 2013
Gjsnt for konkurrenter 1,11 0,61 0,61 0,52 0,54
Selvaag Bolig ASA 0,15 0,13 0,32 0,95 1,26

Tabell 4 Likviditetsgrad 2

Selskapets navaerende likviditetsgrad 2 (LG2) er innenfor anbefalt verdi. Den har hatt en
positiv utvikling fra 2010 til 2013. @kningen har veert serlig sterk fra 2011 til 2012, og
skyldes som nevnt tidligere oppkjgpet i 2011. Omlgpsmidler har gkt betraktelig etter
oppkijgpet, mens varebeholdningen har vert noksa stabil. Det er bare kun i 2009 at
konkurrenter har greid a oppna kravet pa 1 for LG2. Dette kan tyde pa at kravet om en LG2
pa 1 ikke er ngdvendig i denne bransjen. Dette kan skyldes at boligselskapene har enorme

varebeholdninger for boliger under bygging. De utgjer en stor andel av omlgpsmidlene.

| drene 2012 og 2013 er Selvaags LG2 starre enn konkurrentenes. Forbedringen kan skyldes
oppkjapet. Etter oppkjegpet i 2011 har omlgpsmidlene gkt mye mer enn varebeholdningen,
samtidig som at kortsiktiggjeld har holdt seg noksa like fra ar 2011 til 2012. Selskapets
naverende likviditetsgrad er innenfor anbefalt verdi, men samtidig er det mye som tyder pa at
dette ikke er ngdvendig i denne bransjen. Ut ifra trenden som selskapet har hatt de siste 3
arene og den navarende situasjon, ser vi ingen fare for at Selvaag ikke skal kunne gjare opp

for sine kortsiktige forpliktelser med de mest likvide midlene i fremtiden.
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Selv om Selvaag ser ut til & ha en god likviditet sa er det likevel vanskelig & konkludere om

sannsynligheten for konkurs uten a se naermere pa informasjon om soliditet og lannsomhet.

Soliditetsanalyse
Mens likviditet fokuserer pa betalingsevnen pa kort sikt, sier soliditet noe om evnen til a
innfri forpliktelser pa lang sikt (Langli 2010, s.707). Soliditet er definert som virksomhetenes

evner til & overleve vanskelig tider (Sending 2006, s.417).

Egenkapitalprosenten gir et utrykk for hvor mye man har a ga pa fer kreditorene begynner a
tape penger. Altsa hgyere EK-andel betyr at du er i starre stand til & overleve perioder med
darlige resultater. En vanlig krav til EK-andel er at egenkapital bar ligge pa 1/3 av
totalkapitalens starrelse og gjerne mer (Sending 2006, s.417).

EK-andel = Egenkapital / Total Kapital

EK-andel 2009 2010 2011
Gj.snt. for konkurrenter 27 % 29 % 27 % 25 % 27 %
Selvaag Bolig ASA 17 % 30 % 24 % 37% 38 %

Tabell 5 Egenkapitalandel

Selskapets navaerende EK-andel er innenfor anbefalt verdi. Fra og med 2011 har trenden veert
positiv, men gkningen har veert marginalt fra 2012 til 2013. Konkurrentenes gjennomsnittlige
EK-andel oppfyller ikke kravet i samtlige ar. Selskapets EK-andel har veert stgrre enn
konkurrentenes de to siste arene. @kningen i selskapets egenkapitalandel skyldes emisjonen
som ble foretatt i juni 2012. I tillegg har selskapet greid a ferdigstille boliger til levering og
solgte flere boliger i 2012 enn i 2011. Ut ifra utviklingen selskapet har hatt og EK-andel de
har na, ser vi ingen grunn til at selskapet vil ha problemer med & overleve vanskelige perioder

i fremtiden.

Et annet viktig ngkkeltall som er viktig for vurdering av soliditet er rentedekningsgraden.
Denne maler bade lgnnsomheten og soliditeten siden god lgnnsomhet og lave renter driver
rentedekningsgrad oppover. Ngkkeltallet forteller hvor mange ganger bedriften med dagens
resultat kan betale rentekostnadene virksomheten hadde siste ar. Jo hgyere tallet er jo bedre er
de i stand til & dekke rentene sine. En tommelfingerregel er at tallet ikke ber veere lavere enn
3, og hvis det er mindre enn 1 gar selskapet med underskudd (Sending 2006, s.418).
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Rentedekningsgrad = (Resultat for skatt + rentekostnader) / rentekostnader

Rentedekningsgrad 2009 2010 2011 2012 2013
Gj.snt. for konkurrenter 0,1 2,2 6,7 8,6 10,9
Selvaag Bolig ASA 1,7 0,9 0,4 8,2 6,1

Tabell 6 Rentedekningsgrad

For ar 2009 til ar 2011 er ikke rentedekningsgraden innenfor anbefalt verdi. Selskapet har hatt
underskudd i 2010 og 2011 og har ogsa gjort det darlige enn konkurrentene i alle arene
utenom ar 2009. Dette skyldes farst og fremst at Selvaag har hatt darligere lannsomhet enn

konkurrentene.

Selskapets navaerende rentedekningsgrad er 6,1, som betyr at selskapets resultat er 6,1 ganger
hgyere enn rentekostnader, noe som er innenfor anbefalt verdi. De siste to drene har tallene
kommet tilbake til anbefalt verdi, og arsaken til dette er betydelig bedre lsnnsomhet
kombinert med litt lavere gjeldsgrad som medfgrer til lavere rentekostnader. Det spranget
som har skjedd mellom ar 2011 og ar 2012 skyldes til dels oppkjapet og til dels flere
ferdigstilte boliger i 2012 enn 2011. Selv om ngkkeltallet har hatt en liten nedgang fra 2012 til
2013, sa er selskapets naveerende rentedekningsgrad innenfor anbefalt verdi. Pa grunn av

stgrrelsen pa rentedekningsgraden ser vi ingen grunn til at selskapet har soliditetsproblemer.

Resultatet viser at selskapet har god soliditet. Skulle selskapet i fremtiden ga med underskudd

som de gjorde i 2010 og 2011, sa ser vi ingen fare for selskapet ikke skal klare & dekke tap.

Lgnnsomhetsanalyse

Analyse av lgnnsomhet bestar i & undersgke et selskaps evne til & tjene penger, gitt de
ressursene selskapet har tilgjengelig (Langli 2010, s.683). For & vere eksplisitt pa at
lgnnsomhetsmalingen skjer ved hjelp av regnskap, bruker vi rentabilitet. Rentabilitet maler
altsa lennsomhet ved hjelp av regnskapsinformasjoner. Vi kan konstruere forskjellige
rentabilitetsmal. De mest brukte er totalkapitalkapitalrentabilitet og egenkapitalrentabilitet
(Langlig, 2010, s.684).

Totalkapitalrentabiliteten forteller oss hvor stor inntjening bedriften har hatt pa sin totale
investert kapital uavhengig av hvordan kapitalen har blitt finansiert (Langlig, 2010, s. 687).
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Totalkapitalrentabiliteten = (Ordinger resultat for skattekostnad + rentekostnader) *100/

Gjennomsnittlige totalkapital.

Totalkapitalrentabilitet 2009 2010 2011 2012 2013
Gj.snt. for konkurrenter 2% 3% 8 % 3 % 5%
Selvaag Bolig ASA 4% 2% 1% 9% 5%

Tabell 7 Totalkapitalrentabilitet.

Fra 2009 til 2011 har Selvaag en nedgang i totalkapitalrentabiliteten men etter 2011 har
rentabiliteten steget enormt. Sammenligner vi med konkurrentene sa har de motsatt utvikling,
altsa gkning fra 2009 til 2011 og deretter nedgang. Grunnen til gkningen i de to siste arene var
blant annet oppkjepet og at selskapet ferdigstilte og overleverte flere boliger. @kningen
indikerer ogsa at selskapet har blitt mye bedre til & utnytte sine ressurser. Utviklingen fra
2012 til 2013 var negativt for selskapet, mens positivt for konkurrentene.

Det er mange grunner til at totalrentabiliteten kan endre seg fra ar til ar. For a analysere
naermere kan vi splitte opp totalkapitalrentabiliteten i to nye utrykk: resultatgrad far

rentekostnad og totalkapitalomlgpshastighet (Langli 2010, s.697). Utregningen er som falger:

TKR= Resultatgrad fer renter x Totalkapitalens Omlgpshastighet.
TKR= (Res far skatt + rentekostnader/Driftsinntekter) x (Driftsinntekter/ Gjennomsnitt
totalkapital)

@vrige inntekter som ikke har noe med selskapets kjernevirksomhet a gjgre er ikke med under

driftsinntekter.

Resultatgrad far renter forteller oss hvor stor andel av hver omsetningskrone som blir igjen til
fordeling pa kreditorene, skattemyndigheter og eiere (Langli 2010, s.698). Jo starre
resultatgrad jo sterre andel av hver omsetningskrone blir det til fordeling. Resultatgrad far
renter kan gkes ved a gke ordiner resultat far skatt, som oppnas ved hgyere inntekter for et
gitt kostnadsniva (eksempelvis hayere priser uten at kvantum endres) eller lavere kostnader

for et gitt inntektsniva.

Resultatgrad 2009 2010 2011 2012 2013
Gj.snt. for konkurrenter 10 % 8 % 20 % 7% 9%
Selvaag Bolig ASA 15 % 7% 7% 19 % 13 %

Tabell 8 Resultatgrad
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Selskapets resultatgrad har veert varierende de siste fem arene. Det samme kan sies om
konkurrentene. | ar 2013 var selskapets resultatgrad ca. 4 prosent hgyere enn konkurrentene.
Det var bare i1 2010 og 2011 at konkurrentene har hatt en stagrre resultatgrad enn selskapet.
Trenden for selskapet fra ar 2010 til 2012 har veert positiv, men i 2013 har den gatt ned med
ca. 5 prosent sammenlignet med 2012. Siden resultatgraden har gkt marginalt fra 2010 til
2011, sa skyldes ikke den store nedgangen i totalkapitalrentabilitet fra 2010 til 2011
resultatgraden. Dette kan komme av kapitalens omlgpshastighet som er beskrevet nedenfor.
Derimot kan gkningen i avkastningen pa kapital fra 2011 til 2012 skyldes hgyere resultatgrad.
Nedgangen i naveaerende avkastning pa totalkapitalen for selskapet skyldes i stor grad

resultatgraden.

Totalkapitalens omlgpshastighet forteller oss hvor mange ganger totalkapitalen omsettes per
periode (Langli 2010, s.698). Jo hgyere totalkapitalens omlgpshastighet er, jo mer effektivt
har selskapet brukt kapitalen, nar kapitalens effektivitet males i evnen til a skape inntekter.

Kapitalens omlgpshastighet kan gkes enten ved a gke driftsinntektene eller redusere kapitalen.

pshastighet 2009 2010 2011 2012 2013
Gj.snt. for konkurrenter 32 % 42 % 47 % 47 % 43 %
Selvaag Bolig ASA 28 % 32% 8% 49 % 36 %

Tabell 9 Kapitalomlgpshastighet.

Selskapets nedgang i totalkapitalrentabiliteten fra 2 prosent til 1 prosent i 2010 til 2011
skyldes nedgang i totalkapitalomlgpshastighet. Selskapet har foretatt investeringer i 2011 som
har gatt til oppkjgpet. Per 2012 har kapitalomlgpshastighet gkt med ca. 41 prosent, noe som
igjen kom av oppkjgpet og ferdigstilte boliger. @kningen i kapitalavkastning i 2012 kan
forklares med gkningen i kapitalomlgpshastighet, og ikke endringer i resultatgrad.
Konkurrentenes kapitalomlgpshastighet har veert hgyere enn selskapets i alle &r med unntatt
av ar 2012. Bade selskapet og konkurrentene har hatt en nedgang i kapitalomlgpshastighet,
men nedgangen har dessverre vart sterkere for selskapet. Dette betyr at selskapet har veert
darligere til & utnytte totalkapitalen enn konkurrentene.

Et annet viktig ngkkeltall for lannsomhet er egenkapitalrentabiliteten. Dette ngkkeltallet er

mer interessant for investorene ettersom egenkapitalrentabiliteten maler avkastningen pa den

kapitalen eierne har investert i selskapet.
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EKR= Resultat for skatt/ Gjennomsnittlig egenkapital

Egenkapitalrentabilitet 2009 2010 2011 2012 2013
Gj.snt. for konkurrenter 0% 1% 23 % 4% 11 %
Selvaag Bolig ASA - -1% -4 % 26 % 11 %

Tabell 10 Egenkapitalrentabilitet.

Selskapet har hatt en gkning i avkastningen pa egenkapital fra 2009 til 2012 far den avtok i
2013. Konkurrentenes avkastning har gkt fra 2009 til 2011 for sa a synke og deretter gke
igjen. Konkurrentene har gjort det bedre enn selskapet i alle arene med unntatt ar 2012 og
2013. Per 2013 har selskapet en avkastning pa kapitalen pa 11 prosent, og la likt med
konkurrentene. Bakgrunnen for at selskapet har gjort det sa darlig er underskudd i ar 2010 og
2011.

Egenkapitalrentabiliteten har gkt betraktelig pa grunn av oppkjepet og ferdigstilte boliger. Det
er derfor det er sa store sprang mellom avkastningen pa egenkapitalen i 2011 og 2012.
Dessverre sa har lgnnsomheten sunket i 2013, men lgnnsomheten er relativt lik mellom
selskapet og konkurrentene. Utviklingen de siste to arene var derimot positiv for

konkurrentene, mens den har gatt opp, sa ned for selskapet.

Marginanalyse.

Videre vil vi sammenligne Selvaag sin margin med konkurrentenes marginer. Hensikten er &
finne ut hvor bra Selvaag har prestert i forhold til sine konkurrenter. Marginer beregner vi ved
a dele driftsresultatet pa salgsinntekten. Bakgrunnen for & bruke driftsresultatet i stedet for
resultat for skatt er at selskapets kjernevirksomhet ikke drives av finansposter, men av poster
som inngar i driftsresultatet. Dessuten er det uhensiktsmessig a trekke fra for eksempel
rentekostnader. Vi er ute etter a se hvor bra selskapet gjer det i forhold til konkurrentene

uavhengig av hvor kapitalen kommer fra.

Margin 2009 2010 2011 2012 2013
Gj.snt. for konkurrenter 12 % 9 % 15 % 5% 20 %
Selvaag Bolig ASA 10 % 5% 3% 18 % 13 %

Tabell 11 Margin.

Selskapets margin har variert mye fra ar til ar, og den sterste endringen skjedde fra 2011 til

2012. Endringen skyldtes igjen av fusjonen og oppkjgpet samt flere ferdigstilte boliger.
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Konkurrentenes marginer varierte ogsa veldig fra ar til ar, og de har gjort det bedre enn
selskapet i alle arene med unntatt av 2012. Dette viser at selskapet har gjort det darligere enn
konkurrentene, men trenden etter oppkjgpet har veert positive selv om marginene gikk litt ned
igjen i 2013.

Oppsummering av ngkkeltallanalyse

| de siste arene har Selvaag Bolig ASA hatt god lgnnsomhet, margin, likviditet og soliditet
hvor trendene har vart positive. Nar det gjelder likviditeten og soliditeten kan dette tyde pa at
selskapet ikke har hatt problemer med & dekke sin kortsiktig gjeld og langsiktige forpliktelser.
Far 2012 var bade selskapets lgnnsomhet og margin darligere enn konkurrenter, men
selskapet tok igjen konkurrentene etter 2011. Dette er en indikasjon pa at selskapet klarte &

skape fortjeneste og lgnnsomhet for eierne og ga positiv vekst.

4.0 Prognose for fremtiden

De antagelser man gjer vedrgrende fremtiden er avgjerende for endelig verdi. | dette kapitlet
vil vi fokusere pa a skape gode prognoser for selskapets framtid.

4.1 Prognoseperiode

Spersmalet som er sentralt under dette avsnittet er hvor lang tidshorisont prognostiseringen
baseres pa. Prognoseperioden bar vare lang nok slik at selskapet oppnar en konstant
avkastning pa investert kapital. Det er vanlig med prognoseperioder mellom 5 og 15 ar. Koller
(2010, s.188) anbefaler 10 til 15 ar for sykliske selskaper eller selskaper som opplever sterkt

vekst.

| juni 2013 utstedte selskapet et femarig obligasjonslan pd 500 millioner kroner som har veert
ettertraktet i markedet. Dette ga selskapet mulighet til & rigge organisasjonen for videre vekst
gjennom blant annet a refinansiere kortsiktig gjeld, utnytte investeringsmuligheter og kjope
attraktive tomter i kjernemarkedene. Selskapet har et solid fundament for vekst og gode
resultater, samtidig som det er rom for & gi aksjonarene deler av overskuddet. Under
Portersanalysen konkluderte vi med at Selvaag er i en bransje som har rom for moderat vekst.
Pa bakgrunn av denne informasjonen er det lite poeng med en lang prognoseperiode. En
analyseperiode pa 5 ar vil vaere mer hensiktsmessig for oppgaven var. Dette betyr at vi vil ha

en planleggingsperiode pa 5 ar fra og med det farste salgsaret.

39



4.2 Prognose av fremtidige salgsinntekter

For 2013 sett under ett var boligprisene i gjennomsnitt 3,9 prosent hgyere enn i 2012. Prisene
pa blokkleiligheter gkte med 4,2 prosent, mens smahus og eneboliger hadde en prisgkning pa
3,7 prosent (Statistisk Sentralbyra, 2014b). Forklaringen ligger i en kombinasjon av forventet
befolkningsvekst, lav rente og arbeidsledighet, og moderat stigning i BNP. Dette vil da bidra
positiv til selskapets salgsinntekter i fremtiden.

Sa langt i 2013 har Selvaag Bolig solgt 704 boenheter og verdien for dette anslas & veere NOK
2 490 millioner (Selvaag Bolig, 4Q2013, s.10). Ettersom 80% av boligene som er under
bygging er solgt, men ferst inntektsfares nar de overleveres til kjgper, vil dette skape verdier

for selskapet i arene som kommer. Dette er positiv for vekstprognosen.

Resultatet fra Portersanalysen viste at det er fortsatt rom for vekst i bransjen, men substitutter
vil vere en stor trussel for selskapet. Substituttsmarkedet vil dermed ha en negativ effekt pa
selskapets driftsinntekter i fremtiden. Fra 2012 til 2013 gikk selskapets driftsinntekter ned
med 23 prosent, fra NOK 2 758 til 2 133 millioner (Selvaag Bolig arsrapport, 2013). Dette
skyldtes ferre overleverte enheter enn aret far. Det indikerer stor ustabilitet ved selskapets
salgsinntekter.

Pa grunn av forventningen om et sterk substituttmarked og ustabilitet i driftsinntekter, mener
vi at en vekst pa 3,5 prosent for fremtidig salgsinntekt er rimelig for planleggingsperioden.
Etter denne planleggingsperioden vil veksten reduseres til 1,5 prosent. Dette skyldes
forventningen om at selskapet vil vare i en mettetfase pa et tidspunkt i fremtiden samt et

starre substituttmarked.

4.3 Prognose av fremtidig margin

Akkurat som driftsinntekter har marginen veert varierende fra ar til ar, og har fatt seg et lgft
etter 2011. Det er forventet litt nedgang i markedet fremover og sterk trussel fra substitutter.
Selskapet har likevel relativt god kostnadskontroll, og selv om marginen reduserte fra 2012 til
2013 (fra 18 prosent til 13 prosent) viser det at selskapet kan fortsette a opprettholde gode
marginer. | arsrapporten for 2012 har selskapet uttalt et mal om 4 oppné prosjektmarginer pé
12 prosent for plassbygde prosjekter. | 2012 var den gjennomsnittlige prosjektmarginen
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hayere enn disse uttalte maltallene. De hgye marginene som ble oppnadd pa prosjekter i 2012

anses som ekstraordinre.

Det uttalte malet pa 12 prosent mener vi er litt for hgyt med tanken pa at det er tegn pa noe
nervegsitet i boligmarkedet ved inngangen av 2014. Vi anslar at selskapet vil klare a
opprettholde en margin pa rundt 11 prosent i 2014, men marginen vil reduseres med 0,5
prosent for hvert ar under planleggingsperioden. Deretter vil marginen holder seg pa samme
niva som i 2018, altsa en margin pa 9 prosent.

4.4 Prognose arbeidskapital
Arbeidskapital er definert som omlgpsmidler minus kortsiktig gjeld. Vi antar at
arbeidskapitalen drives av endringene i driftsinntekter, ettersom vi ikke har noe annet

argumenter som taler mot dette.

4.5 Prognose for reinvestering anleggsmidler

Med lite tilgjengelig informasjon er det vanskelig for oss a finne den reelle
reinvesteringsraten. Som falge av dette praver vi a forenkle beregningen av reinvestering av

anleggsmidler basert pa enkelte antakelser.

Selskapet har som mal & selge 1500 boliger hvert ar. Dette tilsvarer nesten det dobbelte av det
som har blitt solgt i &r 2013. For & na dette malet mener vi at en del av egenkapitalen ma
holdes igjen til reinvesteringsformal. | den strategisk analysen konkluderte vi med at
konkurranseintensiteten er pa et moderat niva. Dette indikerer at malet som selskapet har satt
kan veere oppnaelig.

Selskapet falger IFRS-reguleringer, noe som kan indikerer at selskapets anleggsmidler er
oppfert i markedsverdier. Driftsrelaterte anleggsmidler i 2013 er pa NOK 4 914 millioner.
For at selskapet skal na sitt mal, antar vi at driftsrelaterte anleggsmidler gker med 6 prosent
arlig frem til 2018, sa deretter reduseres raten til 3 prosent for terminalverdien fordi selskapet

vil pa et eller annet tidspunkt i fremtiden na et metningspunkt.
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4.6 Prognose for langsiktig vekst

Norges Bank (2013) har fastsatt et inflasjonsmal pa 2,5 prosent over tid. Det er i tillegg
forventet betraktelig hayere befolkningsvekst i fremtiden, noe som vi ogsa har fremvist under
PESTEL-analysen. Dette indikerer sterre behov for bolig, og dermed antar vi at den
langsiktige veksten i denne bransjen vil vaere hgyere enn inflasjonsforventningen. Vi
forutsetter en langsiktig vekst pa 3,5 prosent som vi kommer til & anvende ved beregning av

terminalverdien senere i oppgaven.

5.0 Valg av verdivurderingsmodell

Det er mange modeller i verdsetting som kan brukes for a verdi vurdere et selskap, blant annet
basert pa kontantstrgm, realopsjonsprising og relativ prising modeller.

Selvaag Bolig ASA er et selskap som operer i en dynamisk industri. Det kan dermed veere
vanskelig & verdi vurdere selskapet. Inntjeningen til selskapet kan variere mye i perioder siden
bransjen er drevet av endringer i boligpris og boligettersparsel. Selv om selskapet har
realopsjoner i form av tomter, mener vi at det er fa reelle realopsjoner som har betydning for
verdsettingen. Derfor er opsjonspris modellen lite egnet til verdivurderingen av Selvaag Bolig
ASA.

Den mest populzre verdsettelsesmetoden baserer seg pa diskontering av selskapets forventede
kontantstremmer (heretter omtaler den som DCF-modellen). Det er to alternativer som kan
brukes for & diskontere frie kontantstremmer. Det forste alternativet er
egenkapitaldiskontering (heretter omtaler den som FKSEK) og det andre alternativet

totalkapitaldiskontering (heretter omtaler den som FKSTK).

FKSEK-modellen bruker den samme fremgangsmaten som FKSTK, men kontantstrgmmene
og avkastningskravene beregnes ulikt. FKSEK tar utgangspunkt i kravet aksjonarene har pa
driftsrelaterte kontantstrem, og diskonterer dette med avkastningskravet til egenkapital.
Utfordringen ved egenkapitaldiskontering er 4 matche kontantstremmene til egenkapitalen
med den korrekte avkastningen pa egenkapital. FKSTK gar ut pa a diskontere tilgjengelige
frie kontantstrammer til alle investorer med den totale kostnaden for all investorkapital, altsa
WACC. Ved korrekt anvendelse skal bade FKSTK og FKSEK gi samme fundamentalverdi.
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Vi velger a bruke FKSTK-metoden fordi kontantstrem far rentekostnader er en mer stabil
starrelse enn kontantstrgm etter rentekostnader. | tillegg er det bedre a bruke FKSTK-
metoden siden FKSEK-metoden er mer fglsom for antakelser om risiko og vekst. | falge

Damodaran (2012) kan selskapets verdi beregnes som falger:

o)

Selskapsverdi = Z

t=1

Selskpets frie kontantstrgm,

(1 + avkastningskrav)t

Formelen ovenfor kan igjen deles i to perioder; en planleggingsperiode, og en periode etter
planleggingsperioden der man forutsetter en konstant evigvarende vekst som kalles for

terminalverdi:

n

Selskapsverdi = Z

t=1

Selskpets frie kontantstrgm; Terminalverdi

+
(1 + avkastningskrav)t (1 + avkastningskrav)®

Hvor terminalverdien kan beregnes ved anvendelse av Gordons vekstformel:

oon

Terminalverdi = Z

t=1

Selskpets frie kontantstrgm,, , ;

avkastningskrav — vekst

Den totale verdien bestar da av to ledd: en planleggingsperiode og en terminalverdi.
Svakheten ved DCF-metoden er at terminalverdien kan utgjare en relativ stor andel av den
totale verdien. Et annet problem er at kontantstremmer dels er bestemt av inntjening fra
tidligere investeringer og dels av investeringer i nye prosjekter. En gkning i netto
kontantstrem kan veere et resultat av forbedret inntjening eller reduserte investeringer. Det
ville veere nyttig a kunne skille disse. I tillegg er resultatene sveert sensitive overfor viktige
innputter som for eksempel vekst, avkastningskrav og lignende. Styrken ved DCF-modellen
er at i likhet med markedet fokuseres den pa kontantstremmen, og ikke pa regnskapsmessige

starrelser.

En viktig del av verdsettelsesprosessen er a foreta en rimelighetsvurdering av verdien man har
beregnet, eksempelvis ved & benytte en annen verdivurderingsmetode. For & kvalitetssikre
resultatet vi kom frem til ved anvendelse av diskontert fri kontantstrgm, vil vi benytte oss av

relativ prising.

Relativ prising innebaerer sammenligning av selskapets verdi mot bgrsnoterte konkurrenters

verdier. Metoden er enkel & bruke og krever ikke flerdrige prognoser for parametere som
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vekst, lannsomhet og kapitalkostnad. Med andre ord kan man anta at konkurrentene har lik

vekst, stgrrelse og kapitalkrav som selskapet.

6.0 Avkastningskrav

Avkastningskrav er prosentsatsen som selskapets kreditorer og eiere forventer a fa av Selvaag
Bolig ASA frie kontantstreammer. Dette krever de som kompensasjon for den tiden og
risikoen de patar seg fer de far positiv kontantstrammer. Eiernes krav er avkastningskravet til
egenkapitalen, mens kreditorenes krav kommer til uttrykk gjennom lanerenten.

Kontantstremmer i selskapet ma derfor neddiskonteres med totalkapitalkravet (WACC).

WACC uttrykkes som falger:

WACC = E><rg><(1—s)+§Xre
TK TK
Hvor:
G = Selskapets rentebzrende gjeld
EK = Selskapets egenkapital
TK = G + EK = Selskapets totalkapital
rq = Selskapets gjeldsrente
re = Selskapets egenkapitalkostnad

s = Selskapets skattesats

6.1 Egenkapitalkrav (re)

Ved estimering av avkastningskrav til egenkapital anvender vi kapitalverdimodellen (CAPM).
Denne er den vanligste metoden & bruke i og med at egenkapitalen er bgrsnotert og
datagrunnlaget er lett tilgjengelig for estimering av beta. CAPM ble utviklet i begynnelsen av
1960-tallet, og har siden blitt stdende som ett av de store gjennombruddene innen finansteori.
Modellen baserer seg pa en rekke forutsetninger og tar for seg forholdet mellom risiko og
forventet avkastning. Med andre ord, modellen forklarer aktivumets avkastning mot hvordan

aktivumet varierer mot markedsportefaljen.
CAPM-modellen uttrykkes som fglger:
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Egenkapitalkrav = re = rf + B(MP)
Hvor:
re = risikofri rente
MP = markedets risikopremie

B = Selskapets betakoeffisient

Som kreditorer og eiere krever investorer ogsa kompensasjon for tid og risiko ved investering
i risikable aktiva. Risikofri rente i CAPM representerer kompensasjon for tid, mens
kompensasjon for risiko er avhengig av markedets risikopremie og systematisk risiko.
Markedspremie er den ekstraavkastningen investorer krever for & investere i systematisk

risikable aktiva fremfor systematisk risikofrie investeringer.

CAPM-modellen baserer seg pa en rekke forutsetninger, blant annet at investorene er
veldiversifiserte og at kun systematisk risiko er relevant. Selvaag Bolig ASA starste
aksjonerer er tilsynelatende store og fremstar som veldiversifiserte. Det forutsettes derfor at

kun den systematiske risikoen er relevant for disse investorene.

6.1.1 Risikofri rente
Risikofri rente er den avkastningen man oppnar pa sikre verdipapir. Risikofri rente er

bedriftsuavhengig og pavirkes bare av makrogkonomiske forhold. Estimatet er derfor den
minst kontroversielle a finne i kapitalverdimodellen. Likevel er det to beslutninger som vi ma
ta: Hva skal vi benytte som risikofritt verdipapir, og om vi skal bruke kortsiktige eller

langsiktige renter.

Analytikerne benytter normalt statsobligasjoner for a definere risikofri rente. Vi fglger
analytikerne og anvender statsobligasjonens rentesats ved fastsettelse av risikofri rente. Farst
bruker vi linezr interpolering for & estimere en rentekurve for 5 ars periode frem i tid.
Deretter setter vi opp en ligning for a beregne langsiktig risikofri rente. Grunnen til at vi
velger & estimere en rentekurve er at det mest riktige er a diskontere hvert ars kontantstrgm
med et avkastningskrav beregnet ut ifra renter med tilsvarende horisont, selv om dette ikke er

vanlig i praksis.

Risikofri rente for planleggingsperioden
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1 1,43%
3 1,72%
5 2,10%
9 2,54%
10 2,68 %

Tabell 12 Statsobligasjon rentesats. Kilde: Oslo Bgrs 2014.

For a finne rentekurven finner vi farst den gjennomsnittlige rentenivaet for to perioder. Den
farste perioden er den gjennomsnittlige renten pa 3 ar, og den andre er for ar 3 til 5. Tre
arsrenten er oppgitt i tabell 12 (Oslo Bars, 2014). Vi finner 3-5ars gjennomsnittlige renten ved

a lgse felgende ligning:

(14 0,0172)3 X (1 4 r3_s5)% = (1 + 0,021)5

I3_sar = 2,7%
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Figur 17 Rentekurve.

Den reelle renten er lik gjennomsnittet midt i hver periode og vi bruker lineger interpolering
mellom de to punktene for a estimere en rentekurve. Etter a ha tegnet den linezre linjen

bruker vi deltaformelen for a finne stigningstallet og konstanten.
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Vi har valgt & tegne en tangent der den lineare figuren rarer y-aksen. Stigningstallet blir da:
delta y/ delta x = (1,4 - 0,8) / (1-0) = 0,6. Vi finner frem konstanten ved a velge en verdi pa x
og ser hva den gir som y verdi fra figuren. Vi velger x = 1 og ser fra grafen at det gir 0ss
tilneermet y = 1,4 %. Da far vi fglgende ligning med en ukjent:

1,4 =0,6 x (1) + konstanten
Konstanten = 0,8

Dette gir oss falgene ligning: y = 0,6x + 0,8. Vi bruker denne ligningen til a finne frem arlig

reelle risikofri rente og resultatet er oppgitt i tabell 13 nedenfor.

Risikofri
Ar  rentei %
14
2,0
2,6
3,2
5 3,8

Tabell 13 Arlig risikofri rentesats. Kilde: Oslo Bgrs 2014.

B W N R

Risikofri rente for terminalverdien

Per dags dato er de kortsiktige rentene eksepsjonelt lave. Vi ser ogsa at markedet tendere &
prise mot gkende renter framover i tid. Det er dermed mer fornuftig & bruke en hgyere
risikofri rente pa lang sikt. For a finne risikofri rente for terminalverdien bruker vi de lengste
obligasjonene, altsa 9- og 10- aringer. Rentesatsene for de 9- og 10- arige obligasjonene er
oppgitt i tabell 12, og vi bruker samme metodikken som ovenfor for a finne den reelle

risikofrie renten for ar 10.

(1+0,0254)° x (1 + ry050)* = (1 + 0,0268)°
I108r = 3,95%
Risikofri renten for terminalverdien er 3,95%.

6.1.2 Markedsrisikopremie
Markedets risikopremie defineres som differansen mellom markedets forventede avkastning

og risikofri rente. Under kapittel 6.1.1 har vi funnet varierende arlig risikofri rente. Forventet
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markedsavkastning vil variere med risikofri rente slik at markedsrisikopremien er rimelig
konstant. Vi regner med at markedsrisikopremien er uavhengig av risikofri rente.

En analyse av historiske risikopremier skrevet av Dimson et al. (2000) konkluderer med en
premie pd 6,7 prosent. Analysen er basert pa historiske aritmetiske gjennomsnittsavkastninger
pa 100 &ri 12 land. Vi velger 4 forholde oss til Dimson et al. (2000) og bruker dermed 6,7

prosent som markedsrisikopremie.

6.1.3 Beta
For bgrsnoterte aksjer kan endringer i aksjeindeksen forklare en del av kursutslagene, og

dermed ogsa avkastningen. Dette er fordi en rekke forhold som gkonomisk politikk,
konjunkturutsikter og inflasjonsutsikter med flere pavirker avkastningen for samtlige aksjer i
en bestemt retning. Likevel vil aksjer i perioder oppleve positiv avkastning selv om
makrogkonomiske forhold tilser at avkastningen burde veert negativ og omvendt. Dette
skyldes at et selskap har bedriftsspesifikke egenskaper som gjar at avkastningen ikke alltid

utvikler seg likt som markedets. Betaverdien kan uttrykkes som falger:

o
Selvaag Bolig betaverdi = Bgsg = psgm X ?
M

Hvor:
psgm = Korrelasjonskoeffisienten
osg = Standardavvik til Selvaag Bolig

om = Standardavvik til markedsindeks

En bedrifts sanne beta kan ikke observeres og ma dermed estimeres. Det anbefales at man
gjennom regresjonsanalyse beregner et raestimat av beta. | teorien skal referanseportefaljen i
CAPM representere hele investeringsuniverset, og skal vi vere teoretisk korrekte sa bgr man
velge et markedsindeks som representerer hele verden. | og med at Selvaag Bolig ASA er
norsk registrert og bestar hovedsakelig av nasjonale investorer velger vi a bruke OSEAX
(Oslo bars all-share index) som markedsindeks i analysen. En annen grunn til at vi velger
lokal indeks istedenfor internasjonal er at vi har mistanker om eksistens av home-bias knyttes

opp mot investorene. Regresjonsmodellen ser ut som fglger:

Selvaag Bolig avkastning = o + 3 X OSEAX avkastning + €
Hvor:
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a = Regresjonens skjeringspunkt
B = Beta
¢ = Feilledd

Selvaag Bolig ble bgrsnotert i juni.2012. Vi har dermed kun aksjekurs fra og med 14 juni
2012. Med andre ord er historikken for aksjen ganske kort og det kan vare en svakhet ved
estimering av rabeta. Tidligere studier har vist at betaer ofte ikke er stasjonzre over tid
(Titman og Martin, 2008, s.142). Vi velger derfor a beregne rullerende beta for a se om det

har veert spesifikke trender i beta-verdien.
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Figur 18 Rullerende 1-arig beta. Kilde: Oslo Bgrs 2014 + egen bearbeiding.

Beta for hele perioden fra 14.06.2012 til 31.03.2014 er pa 0,26. Figur 18 (Oslo Bgrs 2014 +
egen bearbeiding) viser at beta har hatt kontinuerlig avtagende trend siden aksjen ble
barsnotert. Betaverdien har hatt en dropp i oktober 2013 og stupte i begynnelsen av 2014.
Reduksjonen i betaverdien kan gi indikasjon pa at det har vert drastiske endringer eller
mekanismer i selskapet som har endret risikoen fundamentalt i det siste aret. Det har veert
vanskelig for oss a finne informasjon om selskapet pa spesifikke arsaker for risikoendringen.
Dermed er det mistanker om at det har veert strukturelle endringer som har medfert til
betaendringene. Videre vil vi se pa volatiliteten i logaritmisk avkastning for a se hvordan

aksjen varierer i forhold til markedsindeksen.
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Figur 19 Rullerende 1-arig volatilitet. Kilde: Oslo Bgrs 2014 + egen bearbeiding.

Figur 19 (Oslo Bars + egen bearbeiding) viser at aksjen og indeksen trender forskjellig, SBO
trender noe opp mens OSEAX gar noe ned. Aksjens volatilitet er alltid hgyere enn indeksen,
som kan komme av bedriftsspesifikke forhold. I tillegg er korrelasjonskoeffisienten kun 0,13

noe som indikerer at aksjen er lite korrelerte med markedet.

Under arbeid med betaestimering har vi observert unormal prisutvikling pa aksjen. Det
handles mye pa stabile kurser noe som medfarer til mange nullavkastninger i tidsserien.
Andre unormale fenomener som vi har observert er den lave rabeta pa 0,26 og
aksjonarsammensetningen i selskapet. Som nevnt tidligere er den starste aksjonzren i
Selvaag Bolig ASA Selvaag-Gruppen AS med ca. 54% andel. Selvaag Gruppen AS betraktes
som morselskapet til Selvaag Bolig ASA selv om det er kun boligdelen som er barsnotert.
Denne spesielle aksjonarstrukturen kan tenkes a bidra til at prismekanisme ikke fungerer
optimalt og kan bidra til lav beta. Det kan ogsa tenkes at det er andre bedriftsspesifikke
forhold som for eksempel lennsomheten i selskapet er litt uavhengig av det som driver
lennsomheten i markedet normalt sett. Alt dette viser at det er stor usikkerhet ved

betaestimeringen.
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Damodaran (2014) gjennomfarte en betaestimering for Homebuilding basert pa data fra S&P
Capital 1Q, Bloomberg and the Fed (US companies). Denne gjennomsnittbetaen er pa 1,71.
Sammenlignet med var rabeta pa 0,26 mener vi at var rabeta er unormalt lavt. Vi vil dermed
prgve a finne den gvre grensen til rdbeta ved a fjerne nullavkastningene i regresjonsanalysen.
Ved korreksjon pa dette problemet fant vi en rabeta pa 0,34 som er vist i figur 20 (Oslo Bars
2014 + egen bearbeiding) under. En beta pa 0,34 er fortsatt relativt lav i forhold til bransjens
gjennomsnittsheta. Siden betaestimatet er mistenkelig lavt valgte vi & justere rabeta ved a
anvende Bloomberg-modellen for & finne en mer fremtidsrettet beta. Denne modellen har den
effekten at den tvinger den historiske betaen mot 1. Justering foregar pa falgende mate (Bodie
etal. 201, s.299):

Justert beta = 1/3 + 2/3 (estimert rabeta)
Justert beta = 1/3 + 2/3 (0,34) = 0,56

Estimert beta vil dermed fa verdien pa 0,56, og vil bli brukt videre i oppgaven.

Daglig avkastning juni.12-mars.14 - SBO vs. OSEAX

8,00 %
600% 1 @
< <& ® =0,3373x-0,0004
2 =
® o R? = 0,02099
@
b

4,00%

Daglig avkastning - OSEAX

-6,00 %

Daglig avkastning - SBO

Figur 20 Estimering av rabeta ved regresjonsanalyse. Kilde: Oslo Bgrs 2014 + egen bearbeiding.

6.1.4 Utregning av egenkapitalkrav
Basert pa inndataene som vi har funnet under kapittel 6.1.1, 6.1.2 og 6.1.3 finner vi

egenkapitalkrav for planleggingsperioden og terminalverdi som falger:

Egenkapitalkrav ar 1: 1,4 % + 0,56 X 6,7 % = 5,15%
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Egenkapitalkrav ar 2: 2,0 % + 0,56 x 6,7 % = 5,75 %
Egenkapitalkrav ar 3: 2,6 % + 0,56 x 6,7 % = 6,35 %
Egenkapitalkrav ar 4: 3,2 % + 0,56 x 6,7 % = 6,95 %
Egenkapitalkrav ar 5: 3,8 % + 0,56 x 6,7 % = 7,55 %
Egenkapitalkrav terminalverdi: 3,95%+ 0,56 x 6,7 % = 7,70 %

Det er brukt mye skjgnnsvurderinger ved beregning av egenkapitalkravene, og dermed er det

mye usikkerhet knyttet til estimatet.

6.2 Gjeldkrav (rg)

Selvaag Bolig ASA er aktive i obligasjonsmarkedet. Det vil da vare naturlig for oss &

analysere gjeldsrenten pa selskapets lan basert pa obligasjonen.

SBO obligasjonen er bgrsnotert i Oslo Bars med ticker SBO01 og har sluttdato 27.06.2018.
Obligasjonen har en arlig kupongsrente pa 6,45 prosent og en clean price pa NOK 101,65.
Denne kupongen inneholder to elementer, en NIBOR-rente og et kredittpaslag pa 4,75 prosent
(Oslo Bars, 2014). Sist obligasjonen ble omsatt var 10 april 2014. Dette betyr at det ma
beregnes palapte renter fra 27 juni 2013 til 10 april 2014. Palgpte renter er beregnet til a veere
5,07 (6,45*283/360) og vi far dermed en dirty price pa NOK 106,72 (101,65 + 5,07).

For & beregne avkastningskravet for gjeld ma vi farst finne YTM for obligasjonen og deretter

det virkelig paslaget. Vi antar at NIBOR-renten er tilnsermet lik risikofri renten.

Vi bruker folgende metodikk for & finne YTM:

(1,4 +4,75) (2+475) (264475 (2,6+4,75)
106,72 = + + + + 100
(1+YTM)T ' (1+YTM)?  (1+YTM)3 ' (1+YTM)*

Denne ligningen lgses ved bruk av funksjonen goal seek i excel, og vi finner at YTM er lik
5,11 %.

Videre vil vi finne det reelle kredittpaslaget ved a lgse falgende ligning:

_ (L4 +paslag) (2 +paslag) (2,6 + paslag) = (2,6 + paslag)
T (140,051 ' (1+0,0511)2 ' (1+ 0,0511)3 ' (1 +0,0511)*

100 + 100
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Ved bruk av goal seek far vi kredittpaslaget pa 2,85 %

Avrlig gjeldskrav for planleggingsperioden og for terminalverdi er som fglger:

Gjeldskrav ar 1: 1,4 % + 2,85 % = 4,25 %
Gjeldskrav ar 2: 2,0 % + 2,85 % = 4,85 %
Gjeldskrav ar 3: 2,6 % + 2,85 % =5,45 %
Gjeldskrav ar 4: 3,2 % + 2,85 % = 6,05 %
Gjeldskrav ar 5: 3,8 % + 2,85 % = 6,65 %
Gjeldskrav terminalverdi: 3,95 % + 2,85 % = 6,8%

6.3 Egenkapital- og gjeldsandel av selskapets totalkapital

Et siste steg far vi kan beregne avkastningskravet til totalkapitalen er & finne hvilke vekter
som skal benyttes for gjeld og egenkapital. Det er best a bruke bedriftens malsatte vekter
(Koller et al., 2010, s.266), men siden vi har for lite informasjon om selskapets malsatte

kapitalstruktur, vil vi ga ut i fra dagens situasjon.

Det som legges til grunn ved beregning av vektene er markedsverdier pa egenkapital og gjeld.
En grei mate a finne markedsverdien til egenkapitalen pa, er a ta utgangspunkt i selskapets
barspris multiplisert med aksjer i omlgp. Per 31.12.2013 14 siste kursen for SBO pa 17,70
NOK og antall aksjer i omlgp er pa 93 765 688. Dermed far vi falgende markedsverdi pa

egenkapitalen:

17,70 * 93 765 688 = 1 659 652 678

Det er litt mer problematisk a vurdere markedsverdien av selskapets gjeld siden selskapet har
en del rentebaerende gjeld med fast rente. Vi forutsetter at markedsverdien av gjeld tilsvarer
bokfart verdi i balansen ved utgangen av ar 2013. Pa grunn av denne antakelsen kan
gjeldsandelen veere noe avvikende sammenlignet med realiteten. Ved utgangen av aret hadde
konsernet en samlet rentebzarende gjeld pa NOK 2 785 215 000 hvorav NOK 2 116 176 000
var langsiktig og NOK 669 039 000 i kortsiktig rentebaerende gjeld. Dette farer til falgende
vekter for kapitalstrukturen vi skal benytte i utregningen av WACC:

53



G 2785215000
TK 1659652678 + 2 785 215 000

= 62,66 %

EK 1659 652 678
TK 1659652678 + 2 785 215 000

=37,34 %

Vi forutsetter at kapitalstrukturen ikke endrer seg over tid.

6.4 Totalkapitalkrav (WACC)

Na som vi har estimert alle de relevante parameterne, kan vi finne de arlig

avkastningskravene og terminalavkastningskravet til totalkapitalen som fglger:

WACC; = [62,66 % X 4,25%(1 — 28%)] + [37,34 % X 5.15 %] = 3,84 %
WACC, = [62,79% x 4,85%(1 — 28%)] + [37,34 % X 5,75 %] = 4,34 %
WACC; = [62,79% X 5,45%(1 — 28%)] + [37,34 % X 6,35 %] = 4,83 %
WACC, = [62,79% % 6,05%(1 — 28%)] + [37,34 % X 6,95 %] = 5,33 %
WACCs = [62,79% X 6,65%(1 — 28%)] + [37,34 % X 7,55 %] = 5,82 %
WACCrerm = [62,79% X 6,80%(1 — 28%)] + [37,34 % X 7,70 %] = 5,94%

Med konstant beta og markedsrisikopremien i CAPM, gker forventet avkastning for gjeld

og egenkapital med risikofri rente.

7.0 Verdsettelse av Selvaag Bolig ASA

| dette kapitlet vil vi estimere verdien pa selskapet med hensyn til analysene som er gjort

under kapittel 3 og antakelsene i kapittel 4.

7.1 Diskontert fri kontantstrgm

Basert pa vare antakelser under prognosen og beregning av WACC, har vi fatt diskontert frie

kontantstremmer for planleggingsperioden og terminalverdi som falger:
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Belgp i NOK 1000 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E Terminalverdi
Kontantstrgm budsjett

Driftsinntekter 2133271 2207935 2285213 2365196 2447978 2533657 2571662
Driftsresultat 266 971 242 873 239 947 236 520 232558 228 029 231 450
Arbeidskapital 162 180 167 856 173731 179 812 186 105 82 551
Reinvestering AM 295 313 331 351 372 197
Fri kontantstrgm (FCF) 57 887 51 681 44 969 37 724 29917 107 065
WACC 3,84 % 4,34 % 4,83 % 533 % 5,82 % 5,94 %
Diskontert FCF 55 745 47 475 39 035 30 654 22 547 3 282 663

Tabell 14 Diskontert frie kontantstrgmmer. Kilde: Selvaag Bolig arsrapport 2013 + egen bearbeiding.

Finansinntekter er vanskelig a budsjettere frem i tid. Vi mener at finansinntektene er i
virkelige verdier og kommer fra langsiktige fordringer og kontantbeholdning (Selvaag Bolig
arsrapport, 2013, s.41-42). Sa ved beregning av selskapets egenkapitalverdi justerer vi
summen av diskonterte frie kontantstremmer for netto finansielle eiendeler. Netto finansielle

eiendeler bestar av finansielle eiendeler trukket fra selskapets rentebzarende gjeld.

Verdi per aksje 31.12.2013

Belgp i NOK 1000

Sum diskontert FCF 3478 119
Netto finansielle eiendeler -2 043 837

Verdi egenkapital 1434 282
Aksjer i omlgp 93 766

Verdi per aksje 15,30

Tabell 15 Estimert aksjeverdi. Kilde: Selvaag Bolig drsrapport 2013 + egen bearbeiding.

Den estimerte kursverdien for Selvaag bolig er pa NOK 15,30 per aksje.

7.2 Relativ prising

En annen tilneerming for & verdsette et selskap er relativ prising. Vi vil sammenligne
selskapets multiplikator med selskapets relevante konkurrenter. Det er flere svakheter ved
denne analysen. For det farste er Veidekke bgrsnotert pa konsernniva, og Veidekke konsernet
bestar bade av entreprengrvirksomhet og boligvirksomhet. Dette betyr at
sammenligningstallet som brukes i analysen gjelder ikke kun for Veidekke boligvirksomhet.
For det andre er Otium ikke bgrsnotert, vi har ingen tall 2 sammenligne med og ma dermed

utelate selskapet fra analysen.

Det er flere metoder som kan brukes ved relativ prising. De vanligste og mest brukte metoder
er price-to-earning rate (P/E) og price-to-book equity (P/BV).
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P/E sier noe om hva markedet er villig til & betale per tjente krone. P/E males som bgrsverdien
av selskapet, P, delt pa selskapets arsresultat. Bgrsverdien er beregnet som det enkelte
selskapets aksjekurs multiplisert med selskapets utestaende aksjer per 31.12.2013. Vi antar at

antall aksjer i omlgp ikke har endret seg i lgpet av 2013.

P/E Beregning
Veidekke Block Watne

Pris 49,3 11,4
Resultat per aksje 4,1 3,12
P/E 12,0 3,7

1 Veidekke 12,02

2 Block Watne 3,65

3 Gjenomsnitt 7,84

4 Pris per askje 17,7

5 Resultat per askje 1,75

6 P/E (4/5) 10,11

7 Arsresultat 185 465 000

8 Verdi (3*7) 1453 882 057

9 Aksjer i omigp 93 765 688

10 Verdi per askje 15,51

Tabell 16 P/E multiplikator. Kilde: Selvaag Bolig arsrapport, 2013, Veidekke, 4Q2013, BWG Homes, 4Q2013 +
egen bearbeiding.

Utregningene viser at markedet ved utgangen av 2013 er villig til a betale 10,11 ganger
resultat per aksje. Selvaags multiplikator er hgyere enn Block Watne, men lavere enn
Veidekke, og verdi per aksje er pa NOK 15,51.

P/BV defineres som selskapets barsverdi, P, del pa selskapets egenkapital balansefart verdi.
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P/BV Beregning

Veidekke Block Watne

Pris 49,3 11,4
Bokfartverdi EK 18,4 25,7
P/BV 2,7 0,4

1 Veidekke 2,67

2 Block Watne 0,44

3 Gjenomsnitt 1,56

4 Pris per askje 17,7

5 Ek verdi per askje 24,09|

6 P/BV (4/5) 0,73

7 Egenkapital 2 258 986 000

8 Verdi (3*7) 3520098 251

9 Aksjer i omlgp 93 765 688

10 Verdi per askje 37,54|

Tabell 17 P/BV multiplikator Kilde: Selvaag Bolig arsrapport, 2013, Veidekke, 4Q2013, BWG Homes, 4Q2013
+ egen bearbeiding.

Veidekke har en multiplikator hgyere enn 1, mens Selvaag og Block Watne har en P/BV som
er mindre enn 1. Dette indikerer at markedet forventer overskudd fra Veidekke og ingen
overskuddsforventning fra Selvaag og Block Watne. Ved P/BV metoden far Selvaag Bolig en
verdi pa NOK 37,54 per aksje.

7.3 Markedsverdi versus estimerte aksjeverdier

DCF-metoden vs Relativ prising

31.12.2013

Belgp i NOK 1000 P/E

Estimertverdi EK 1434282 1453882 3520098
Markedsverdi EK 1 659 653 1 659 653 1659 653
Differanse EK -13,58 % -12,40 % 112,10 %
Estimertverdi per aksje 15,30 15,51 37,54
Marekdsverdi per aksje 17,7 17,7 17,7
Differanse i pris -13,58 % -12,40 % 112,10 %

Tabell 18 Differanse mellom estimert aksjeverdi og bgrsverdi. Kilde: Oslo Bgrs, 2014,

Per 31.12.2013 var markedsprisen for SBO NOK 17,70 per aksje (Oslo Bars, 2014). Var
estimert aksjeverdi ved bruk av DCF-metoden er pA NOK 15,30 per aksje. Det vil si at den
estimerte verdien er lavere enn markedsprisen og impliserer at Selvaag Bolig aksjekurs er
overpriset i markedet.
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Ved anvendelse av P/E multiplikator har vi fatt en estimert aksjeverdi pa NOK 15,51 per
aksje. Verdien er noe hgyere enn verdien under DCF-metoden. Selv om de estimerte verdiene
er ulike gir P/E multiplikatoren samme konklusjon som for DCF-metoden, altsa Selvaag

Bolig handles for hgyt i markedet.

Vi har fatt en estimert aksjeverdi pA NOK 37,54 per aksje ved bruk av P/BV multiplikator.
Dette er betraktelig mye hgyere enn markedsverdien og verdiene som er funnet under DCF og
P/E. Det er vanskelig & finne konkrete arsaker til denne forskjellen. En mulig forklaring kan
veere emisjonen som selskapet foretok i 2012 som medfarte til stor gkning pa bokfart
egenkapital og dermed hay verdi per aksje. Videre vet vi at Selvaag er en tjenesteytende
virksomhet, og ved bruk av regnskapsfart egenkapital kan det medfare til feilaktig resultat

ved bruk av P/BV multiplikatoren.

Sist men ikke minst vil vi gjerne poengtere at det er et fatall av selskaper som Selvaag kan
sammenlignes med direkte. Grunnen til dette er som nevnt tidligere, definisjonen av Selvaag
Bolig verdikjeden. Dette er en svakhet ved relativ prising metoden i tillegg til problemet som
er nevnt under P/BV multiplikatoren. Fordi P/E understatter konklusjonen var fra DCF
metoden og det er flere svakheter med P/BV, mener vi at Selvaag Bolig aksjeverdi er

overvurdert i markedet.

8.0 Sensitivitetsanalyse

Det er knyttet stor usikkerhet til verdianslaget pa grunn av en rekke forutsetninger som er lagt
til grunn for beregning av verdiestimatet. For & kartlegge usikkerheten benytter vi
sensitivitetsanalysen. Dette innebzrer & endre de mest usikre faktorene i positiv og negativ
retning for a se hvilken effekt dette har pa verdien til Selvaag Bolig.

8.1 WACC

WACC er parameteren som kan gi store effekter pa Selvaag Bolig verdi. Det knyttes store
usikkerhet til denne parameteren, og er sannsynligvis hovedgrunnen til at

verdiestimatet er annerledes enn markedsverdien ved verdsettelsestidspunktet.
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Endring i WACC og verdi per aksje
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Figur 21 Endring i verdi per aksje nar WACC varierer. Kilde: Selvaag Bolig arsrapport, 2013, + egen
bearbeiding.

Som vi ser av figur 21 (Selvaag Bolig arsrapport, 2013, + egen bearbeiding) vil verdien av
selskapet vaere sveert avhengig av hvilke WACC som benyttes. En endring i WACC pa 1
prosent i positivt retning vil fare til en verdi per aksje pA NOK 3,94. Ser vi pa motsatt ende av

grafen vil endring pa minus 1 prosent fare til at aksjeverdien ende pa NOK 42,48 per aksje.

Beta inngdr i ligningen til egenkapitalkravet. @ker vi beta til mer normal verdi enn den vi
har estimert, fgrer det til gkning i egenkapitalkravet, gitt at andre parameterne i
ligningen er konstante. Dette bidrar til at WACC ogsa gker, slik at endringer i beta kan
resultere med forskjellige verdier fremvist i figur 21, og aksjekursen synker dersom beta

gker.

En mulig forklaring til forskjellen mellom vart verdiestimat og markedets verdsettelser er at
prissetterne i markedet ikke er sa veldiversifiserte som vi initiert antok. Det kan derfor hende
at de benytter andre kapitalprisingsmodeller enn CAPM. Det er mulig at markedet tar hensyn
til flere faktorer, eksempel bedriftsspesifikke risiko, enn CAPM ved fastsettelse av
egenkapitalkravet, noe som kan bidra til at deres avkastningskrav blir ulikt vart
avkastningskrav. Vi vil ikke ga neermere inn pa disse faktorene, men vil gjerne bare
poengterer at avkastningskrav mellom CAPM og markedet kan komme av slike ulikheter i

beregningen av avkastningskrav.

Dersom markedets investorer benytter CAPM, kan differansen mellom markedets prissetting

og vart verdiestimat ogsa komme av ulike forventninger til risikofri rente, beta og fremtidig

59



markedspremie. Differansen kan ogsa inntreffe som fglge av ulikheter i andre innputt enn

avkastningskravet.

8.2 Langsiktig vekst (g)

Langsiktig vekst er en innputt som kan ogsa gi store effekter pa verdiestimatet. Terminalverdi
utgjer en relativt stor andel av totalverdien. Gitt at var avkastningskrav er det samme som
markedets vil antakelse til vekstnivaet (g) under dette leddet bidra til store verdiendringer.

Vekst og verdi per aksje
39,55
35,00 -

24,30

15,30

Verdi per aksje

9,35

[ o [ e} w
o w2 v o v o
8 8 (=] (=] [=] [=] o
[w] [w] (=] (=] [w]

L L L L L L

1,0% 0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Langsiktig vekst (g)

Figur 22 Endring i verdi per aksje nar langsiktig vekst varierer. Kilde: Selvaag Bolig arsrapport, 2013, + egen
bearbeiding.

Som vi ser av figur 22 (Selvaag Bolig arsrapport, 2013, + egen bearbeiding) vil verdien av
selskapet veere svart avhengig av hvilken langsiktig vekst som benyttes. En endring i vekst pa
1 prosent i positivt retning vil fare til en verdi per aksje pa NOK 39,55. Ser vi pa motsatt ende
av grafen vil endringen pa minus 1 prosent fare til at aksjeverdien ender pa NOK 5,13 per

aksje.

8.3 Verdi per aksje med varierende WACC og varierende langsiktig vekst

% % endring i WACC

endring g

-1,0 % -0,5 % 0,0 %
-1,0%
-0,5%

0,0 %

0,5%

1,0%

Tabell 19 Verdi per aksje ved varierende WACC og langsiktig vekst. Kilde: Selvaag Bolig arsrapport, 2013, +
egen bearbeiding.
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Som vi ser av tabell 19 (Selvaag Bolig arsrapport, 2013, + egen bearbeiding) samt figur
21(Selvaag Bolig arsrapport, 2013, + egen bearbeiding) og 22(Selvaag Bolig drsrapport,
2013, + egen bearbeiding), WACC pavirker aksjeverdi positiv ved negativ skala.
Langsiktig vekst derimot gir hgyere aksjeverdi ved positiv skala. Likevel ser vi at
endringen i WACC er den som ga stgrst effekt i aksjeverdi sammenlignet med langsiktig
vekst. Dette understgtter om at WACC kan veere hovedgrunnen til at vart verdiestimat er

annerledes enn markedsverdien.

9.0 Konklusjon

[ konklusjonen gnsker vi & besvare problemstillingene som er presentert i oppgavens

innledning:
Primeer problemstilling: Hva er estimert aksjeverdi for Selvaag Bolig ASA?

Aksjeverdien av Selvaag Bolig ASA er estimert til a veere NOK 15,30 per aksje. Dette
tilsvarer en egenkapitalverdi pa NOK 1 434 282 000.

Sekundzr problemstilling 1: Er det avvik i estimert verdi og bersverdi pa selskapet?

Markedsverdien ved verdsettelsestidspunktet er pa NOK 17,70 per aksje. Dette tilsvarer en
egenkapitalverdi pdA NOK 1 659 653 000. Det er en avvik pa -13,58 % i aksjeverdien.

Sekundeer problemstilling 2: Er selskapet over eller undervurdert i markedet?

Gitt at antakelsene og analysene i oppgaven inntreffer, er selskapet overpriset i markedet.
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